RESOLUCION CONJUNTA

SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES N° 0975
SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 666
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS NQAS

Santiago, diciembre 28 de 2007.

VISTOS: a) EID.L. N° 3.500, de 1980 y el D.F.L. N° 101, de 1980, del Ministerio del Trabajo y
Previsién Social; b) El D.F.L. N° 3, de 1997, del Ministerio de Hacienda; ¢y E1 D.L. N° 3,538, de
1980; d) Lo dispuesto en el inciso final del articulo 45 bis del D.L. N° 3.500 de 1980; e) La
Resolucién Conjunta nimeros 479, para la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones, 298, para la Superintendencia de Valores y Seguros y 87, para la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras de fecha 29 de junio de 2007, y

CONSIDERANDO:

1.-Que el inciso final del articulo 45 bis del D.L. N° 3.500, de 1980, dispone que los
Superintendentes de Administradoras de Fondos de Pensiones, de Bancos ¢ Instituciones
Financieras y de Valores y Seguros, estableceran arualmente, a través de una resolucién
conjunta, las comisiones méximas que pueden ser pagadas con cargo a los Fondos de
Pensiones, respecto de las inversiones que éstos realicen en cuotas de fondos de inversién y
fondos mutuos nacionales y extranjeros, a que se refieren las letras i} y k) del articulo 45 del
citado decreto ley;

2.- Que en cumplimiento de la disposicién referida en el Considerando anterior, con fecha 29 de junio
de 2007, se dict6 la Resolucién Conjunta N° 479, para la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones, N° 298, para la Superintendencia de Valores ¥ Seguros y N° 87, para la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, citada en la letra ) de los Vistos, como
asimismo, la Circular N° 1.449 de igual fecha, de la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones, que forma parte integrante de dicha Resolucién Conjunta, mediante la cual
se fijaron las comisiones maximas a ser pagadas a los fondos mutuos y de inversion extranjeros
y a los fondos mutuos nacionales con cargo a los Fondos de Pensiones, por el periodo
comprendido entre el 1° de julio de 2007 y el 30 de junio de 2008;

3.- Que ademas, y seglin se consigna en los Considerandos N°s 7 y 8 de la Resolucién Conjunta
antes referida, estas Superintendencias determinaron efectuar una revisién y adecuacién de la
metodologia de calculo de las comisiones maximas de los fondos de inversién nacionales, para
reflejar de mejor manera las condiciones de mercado en este aspecto, con relacidn a estos
fondos;

4.- Que en razéon de lo anterior, el Resuelvo N° 2 de la Resolucién Conjunta de estas
Superintendencias, ya sefialada, promrogé la vigencia del Capitulo IV de la Circular N° 1.384, de
la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, aprobada por Resolucion
Conjunta N°s 378, para la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, 282,



para la Superintendencia de Valores y Seguros y 72, para la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, todas de fecha 29 de junio de 2006, hasta el 31 de diciembre de 2007,
respecto de las comisiones mdximas que afectan a los fondos de inversién nacionales, fecha esta
ultima en que expira su vigencia;

3.~ Que en virtud de lo sefialado en el Considerando anterior, corresponde en consecuencia, fijar las
comisiones mdximas que podran pagar los Fondos de Pensiones por inversiones en fondos de
inversién nacionales, para el periodo comprendido entre el 1° de enero de 2008 ¥ 30 de junio de
2008,

RESUELVO:

Fijase a contar del 1° de enero de 2008 y hasta el dia 30 de junio de 2008, las comisiones
maximas a ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones, a los fondos de inversién nacionales,
segin lo dispuesto en la normativa que se adjunta a la presente Resolucién ¥y que es parte

integrante de ésta.

Notifiquese,

Y,
erintendgnte

HERN OPEY BOHNER
Superintendentq Su gantq de Valores y Segd

Distribucion: -
-Sres. Gerentes Generales de Administradoras de Fondos de Pensiones

-Sra. Superintendenta de Administradoras de Fondos de Pensiones y

-Sres. Superintendentes de Bancos e Instituciones Financieras y de Valores y Seguros
-Sres, Jefes de Division de la Superintendencia de A.F.P.

-Oficina de Partes

-Archivo




GOBIERNO DE CHILE
SUPERINTENDENCIA DE AFP

19934 «2007-12-28

OFICIO ORDINARIO N°

ANT.: Resolucién Conjunta que deben dictar
las Superintendencias de A.F.P., de
Bancos e Instituciones Financieras y
de Valores y Seguros, segin lo
dispone el articulo 45 bis del D.L. N°
3.500, de 1980,

MAT.: Se adjunta Resolucién N° 975, para
esta Superintendencia, que determina
comisiones maximas que pueden
pagar los Fondos de Pensiones a los
fondos de inversion nacionales y
Circular N° , de 28 de diciembre de
2007.

DE: SUPERINTENDENTA DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES
A : SENOR SUPERINTENDENTE DE BANCOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS
A : SENOR SUPERINTENDENTE DE VALORES Y SEGUROS

De acuerdo con lo dispuesto en el inciso final del articulo 45 del D.L. N° 3.500, de 1980,
se adjunta Resolucién Conjunta con el N° 975, para esta Superintendencia, que fija las
Comisiones maximas que pueden ser pagadas con recursos de los Fondos de Pensiones a fondos
de inversion nacionales a que se refiere la letra i) del articulo 45 del citado D.L. N° 3.500.

Saluda atentamente a usted,

P;Q’prv.

Distribucion
- Sr. Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras
- Sr. Superintendente de Valores y Seguros

- Fiscalia

- Oficina de Partes

- Archivo

(Inc. lo indicado)

Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones F1S-002



GOBIERNO DE CHILE

SUPERINTENDENCIA DE AFP

CIRCULAR N° 1479

VISTOS: Las facultades que confiere la ley a esta Superintendencia, se imparten las
siguientes instrucciones de cumplimiento obligatorio para las Administradoras de
Fondos de Pensiones.

REF: RESOLUCION CONJUNTA DE LAS SUPERINTENDENCIAS DE
ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES; DE BANCOS E
INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DE VALORES Y SEGUROS:
DEROGA CAPITULO IV DE LA CIRCULAR N° 1.384, Y MODIFICA LA
CIRCULAR N° 1.449, INCORPORANDO CAPITULO IV.



L INTRODUCCION

De acuerdo al articulo 45 bis del D.L. N° 3.500, de 1980, esta Superintendencia,
conjuntamente con las de Bancos e Instituciones Financieras y de Valores y
Seguros, dictaron la Resolucion a que alude dicha norma legal y que establece las
comisiones maximas que pueden pagar los Fondos de Pensiones por las inversiones
que realicen en fondos mutuos y de inversién nacionales y extranjeros, a que se
refieren las letras i) y k) del articulo 45 del citado decreto ley.

En virtud de lo anterior, para su conocimiento y fines procedentes, se adjunta la

Resolucién Conjunta N° 0975, de fecha 28 de diciembre de 2007, de esta
Superintendencia.

II. DEROGACION

Derogase el Capitulo IV de la Circular N° 1.384, de fecha 29 de junio de 2007, de

esta Superintendencia, a contar de la fecha de entrada en vigencia de la presente
Circular.

ITI.  Incorpérase a la Circular N° 1449, de la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones, el Capitulo IV, adjunto.

IV. VIGENCIA

La presente Circular entrard en vigencia a contar del dia 1° de enero de 2008,

Santiago, diciembre 28 de 2007
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para la Superintendencia de Valores y Seguros y 72, para la Superintendencia de Bancos e
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5.- Que en virtud de lo seiialado en el Considerando anterior, corresponde en consecuencia, fijar las
comisiones maximas que podran pagar los Fondos de Pensiones por inversiones en fondos de
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RESUFLVO;

Fijase a contar del 1° de enero de 2008 y hasta el dia 30 de junio de 2008, las comisiones
méximas a ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones, a los fondos de inversién nacionales,
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Notifiquese,

=
HERN OPEY. BOHNER
Superintendentq Sulirogantg de Valores y Sepy

Distribucion: -
-Sres. Gerentes Generales de Administradoras de Fondos de Pensiones

-Sra. Superintendenta de Administradoras de Fondos de Pensiones y

-Sres. Superintendentes de Bancos e Instituciones Financieras y de Valores y Seguros
-Sres. Jefes de Division de la Superintendencia de A F.P.

-Oficina de Partes

-Archivo
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ASPECTOS GENERALES

1.

La presente norma establece las comisiones maximas a ser pagadas con
recursos de los Fondos de Pensiones, para efectos de las inversiones que éstos
realicen en cuotas de fondos de inversién nacionales, a que se refieren las
letras 1) y k) del articulo 45 del D.L. N° 3.500, de 1980,

De acuerdo a lo dispuesto en el articulo 45 bis del D.L. N° 3,500, para la
determinacion de las comisiones mdximas a ser pagadas a los fondos mutuos
y de inversidn con cargo a los Fondos de Pensiones, se considerarin al menos:
las clases de activos, volimenes de inversion, zona geogrifica, tipo de
empresa en las que invierten los fondos mutuos y fondos de inversién y
régimen tributario que les sea aplicable,

Si las comisiones pagadas en las inversiones a que se refiere el numero 1.
anterior son mayores a las establecidas en esta norma, los excesos sobre estas
ultimas seran de cargo de las Administradoras de Fondos de Pensiones.

Las comisiones maximas establecidas en la presente norma regirin para el
perfodo comprendido entre el 1 de enerc de 2008 y el 30 de junio de 2008 vy,
en consecuencia, se incorpora un Capitulo IV a la Circular N° 1449, de 1a
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.



Iv.

FONDOS DE INVERSION NACIONALES

1.

DEFINICIONES

Para los efectos del presente Capitulo, se entendera por:

TGC: Corresponde a la tasa de gastos de comisiones cobrada por el fondo de
inversién, es decir, fondo inversor (comisién por administracién), mas los
gastos en que incurra el fondo inversor, por las inversiones que realice en
fondos mutuos o de inversién ya sean, nacionales o extranjeros {comisién por
inversion en fondos), si corresponde. El cdlculo no deberd incluir el Impuesto
al Valor Agregado.

Especificamente, componen la TGC los siguientes items:

Comision por Administracion (FGCA): Corresponde a la tasa de gastos
de comisiones cobrada por el fondo de inversién. La TGCA se expresa
como un porcentaje anual igual al cuociente entre la sumatoria de la
remuneracion fija de la sociedad administradora, los gastos del Comité de
Vigilancia y los gastos ordinarios de cargo del fondo, para un determinado
periodo, respecto de la suma de los siguientes montos:

a. Activo promedio diario del fondo, del periodo informado.

b. El monto promedio diario de las cuotas suscritas y no pagadas del
periodo informado, siempre que, segtin 1o establecido en el contrato de
suscripeion de cuotas, ¢l plazo para su pago sea menor o igual a tres
afios, contado desde cada dia de célculo del periodo informado.

¢. El monto promedio diario de los aportes prometidos suscribirt, a través
de contratos de promesa de suscripcién y pago de cuotas a que se
refiere el articulo 17 de la Ley N° 18.815 y el articulo 12 bis del D.S.
N° 864, del periodo informado, y que se encuentren vigentes en dicho
periodo. Los aportes prometidos que se deben considerar serin
aquellos prometidos de suscribir y pagar dentro de un plazo menor o
igual a tres afios, contado desde cada dia de célculo del periodo
informado.

Comisién por inversién en fondos (TGCF): Corresponde a la tasa de
gastos en que incurre el fondo de inversién, por sus inversiones en fondos
mutuos o de inversidn ya sean nacionales o extranjeros. Para calcular esta
tasa se utilizara el promedio ponderado de los gastos efectivos en que ha
incurrido cada uno de los fondos subyacentes, segin la proporcion que
represente la inversién del fondo en cada uno de ellos, respecto de la
inversion total del mismo, en dichos subyacentes.



Gastos ordinarios: Comprende los “gastos operacionales de cargo del fondo”
y “otros gastos” que habitualmente se le atribuyen. Los “gastos
operacionales”, corresponden a todos aquellos gastos directamente vinculados
con las operaciones del fondo, presentados en la partida 44.40 de los estados
financieros, segin la Circular N° 1,756 de la Superintendencia de Valores y
Seguros. Los “otros gastos” a considerar, corresponden sélo a aquellos gastos
del itern 44.90 de dicha Circular, que regularmente se atribuyen al fondo.

Entre los “gastos operacionales” se incluyen, a titulo enunciativo, los gastos y
honorarios profesionales derivados de la inscripcion y registro de las cuotas
del fondo en el Registro de Valores, bolsas de valores u otras entidades y, en
general, todo gasto derivado de la colocacién de las referidas cuotas;
honorarios y gastos por servicio de clasificacién de riesgo que sea necesario o
se estime conveniente contratar; gastos y honorarios profesionales derivados
de la convocatoria, citacion, realizacién y legalizacién de actas, de asambleas
de aportantes; gastos de liquidacién del fondo, incluida la remuneracién y
honorarios del liquidador; todo impuesto, tasa, derecho o tributo de cualquier
clase y jurisdiccién que grave o afecte de otra forma a los bienes y valores que
integren o en que invierta el fondo, o a los actos, instrumentos ¢ convenciones
que se celebren o ejecuten con ocasion de la inversion, rescate, reinversion o
transferencia de los recursos del fondo; honorarios profesionales de auditores
externos independientes, abogados, ingenieros, consultores u otros
profesionales cuyos servicios sea necesario contratar para el adecuado
funcionamiento del fondo, la inversién de sus recursos y la valorizacion de las
inversiones que realice, 0 bien por disposicion legal o reglamentaria v los
gastos necesarios para efectuar las auditorias externas, informes periciales,
tasaciones y otros trabajos que esos profesionales realicen.

Dentro del concepto de “otros gastos”, se encuentran a titulo ejemplar,
vidticos de los ejecutivos de la sociedad administradora, otorgados con
relacion al desempefio de sus funciones.

En todo caso, no se considerarin dentro del célculo de la TGCA los gastos
que se produzcan por los siguientes conceptos:

a) Comision de administracién variable de la sociedad administradora.

b) Gastos variables cargados al fondo por concepto de honorarios de
asesores de inversién.

c) Costos de transaccion.

En los casos a) y b) precedentes, en tanto la respectiva comisién variable o
gasto variable imputado al fondo, definido en su reglamento intemo, esté
directamente vinculado con i) la rentabilidad del valor cuota, ya sea en
términos absolutos o comparativos con la evolucion de algin indice o
pardmetro directamente relacionado con las caracteristicas de la cartera de




inversiones del fondo; ii) con los resultados obtenidos por el fondo; o iii) con
el rendimiento de las inversiones especificas realizadas.

Tratindose de nuevos fondos o de fondos existentes, que a través de
modificaciones a sus reglamentos internos, incorporen como costos
imputables al fondo, gastos que correspondan a aquellos sefialados en las
letras a) y b) anteriores, la Superintendencia de Valores y Seguros, debera
pronunciarse mediante Resolucién Exenta, que dé cuenta de la aprobacion de
los antecedentes respectivos o sus modificaciones, acerca de si dichos gastos
deben considerarse en la determinacion de la TGCA, atendidas las
caracteristicas que se mencionan en el parrafo precedente.

Gastos efectivos: Para los efectos del presente Capitulo se entenderd por
gastos efectivos lo siguiente:

- Total Expense Ratio (TER) definido en el N° 1 del Capitulo II de la
Circular N° 1.449, para la inversién en fondos mutuos o de inversién
extranjeros, que realice el fondo de inversién nacional, ajustado por
devolucion de comisiones, si las hubiere.

- Comisién definida en el N° 1 del Capitulo III de Circular N° 1.449, para
la inversién realizada en fondos mutuos nacionales.

- Comisién por Administracién determinada segin las normas
establecidas en el presente Capitulo, para la inversién en fondos de
inversion nacional.

Para efectos de lo anterior, se debera considerar la informacién vigente al 30
de junio de 2008.

Comisién mixima: Corresponde al porcentaje maximo que puede pagar un
Fondo de Pensiones, por concepto de comisién, a un fondo de inversién
nacional.

Reglamento interno: Documento aprobado por la Superintendencia de
Valores y Seguros que contiene las normas a las cuales debe sujetarse un
fondo de inversién, en el que se describen las caracteristicas del mismo
(gastos de cargo del fondo, politica de inversion de los recursos, remuneracién
de la sociedad administradora, etc.).

Estados financieros: Corresponden a los estados financieros que los fondos
de inversion deben presentar periédicamente a la Superintendencia de Valores
y Seguros, conforme a la normativa vigente.

Variables para clasificar los fondos: Son los aspectos relevantes utilizados
para agrupar a los fondos en distintas categorias, al momento de determinar
las comisiones méximas. Al respecto se debera considerar lo siguiente:



i. Tipos de fondos:

a. Fondos de Inversion Inmobiliarios: Corresponden a aquellos
fondos en donde el promedio ponderado de sus inversiones, segin
los Estados Financieros de los cierres trimestrales del semestre
correspondiente, esté compuesto a lo menos en un 70% de valores o
bienes de los sefialados en los niimeros 10), 12) y/o 23) del articulo
5° de la Ley N° 18.815.!

b.  Fondos de Inversién Capital Privado: Corresponden a aquellos
fondos en donde el promedio ponderado de sus inversiones, segin
los Estados Financieros de los cierres trimestrales del semestre
correspondiente, esté compuesto a lo menos en un 70% de valores o
bienes de los sefialados en los nimeros 8 y/o 22) del articulo 5° de la
Ley N° 18.815, en la medida que éstos pertenecieran a estas clases de
activos en los dltimos 12 meses.

¢.  Fondos de Inversién Mobiliarios: Corresponden a aquellos fondos
que no son clasificados como fondos de inversién inmobiliarios o
fondos de inversién de capital privado, de acuerdo a las definiciones
sefialadas.

d. Fondos de Inversion con inversion en otros fondos: Corresponden
a aquellos fondos que, cumpliendo con los criterios definidos para
los tipos de fondos anteriores, hayan mantenido para el periodo
informado un promedio ponderado superior al 10% de sus activos en
otros fondos mutuos o de inversidn, nacionales o extranjeros.

ii. Volimenes de inversién: Corresponde al tamafio del patrimonio del
fondo. Al respecto, se consideran los siguientes cuatro segmentos, cuyo
referente estd expresado en millones de délares: Menor a 100, de 100 hasta
500, més de 500 hasta 1000 y més de 1000.

iii. Cierres trimestrales: Corresponden a las carteras del fondo de inversién
respectivo al 31 de diciembre de 2007, 31 de marzo de 2008 y 30 de junio
de 2008, consignadas en los respectivos estados financieros de los fondos.

En caso que un fondo de inversion nacional determine que sus carteras de
inversién de los periodos antes sefialados son poco representativas del
periodo de medicién, podréa solicitar a la Superintendencia de Valores y
Seguros aumentar la frecuencia de medicién aportando para ello todos los
antecedentes que dicho Organismo le solicite, o solicitar la reclasificacién
del fondo aportando los antecedentes que estime necesario.

! Los niimeros 10 y 23 de dicho articulo se encuentran derogados por la Ley N° 20.190, sin embargo, dicha
disposicién entra en vigencia el 01 de enero de 2012,
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Asimismo, la Superintendencia de Valores y Seguros podré requerir el uso
de un mayor mimero de carteras para la medicién, con el objeto de
clasificar un fondo de inversién de forma mas precisa.

2. COMISIONES MAXIMAS Y PROCEDIMIENTO PARA
ESTABLECERLAS

a. Procedimiento para determinar las Comisiones Maiximas por
Administracién (CMaxA).

a.l1 Fondos de Inversion Inmobiliarios

. Para la determinacion de las comisiones méximas se calculd el
promedio ponderado de las TER de fondos mutuos extranjeros del
tipo “real estate”, dirigidos tanto a inversionistas institucionales
como a inversionistas individuales. El factor de ponderacion
corresponde al valor del activo neto de cada fondo. Por activo
neto se entendera el definido en el Capitulo II de la Circular N°©
1.449,

Los valores de las TER utilizadas provienen de fuentes de
informacién internacional para fondos registrados en Estados
Unidos (Principia de Momingstar Inc.). En el célculo del valor
promedio ponderado de las TER se excluyeron todos aquellos
fondos que presentaban porcentajes de TER igual a cero, y todos
aquellos fondos con estilo de inversion pasiva (fondos indices).

Para establecer la comisién maxima se agregd 0,75 desviacion
. estdndar al valor promedio ponderado de las comisiones de los
fondos mutuos considerados.

a.2 Fondos de Inversién de Capital Privado

Para la determinacion de las comisiones maximas se calculé el
promedio ponderado de las TER de fondos mutuos extranjeros del
tipo “private equity/venture capital”, dirigidos tanto a
inversionistas institucionales como a inversionistas individuales.
El factor de ponderacién corresponde al valor del active neto de
cada fondo. Por activo neto se entender4 el definido en el Capitulo
II de la Circular N° 1.449,

Los valores de las TER utilizadas provienen de fuentes de
informacion internacional para fondos legalmente constituidos
fuera de Estados Unidos (Offshore Fund Charges de Lipper).
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Para establecer la comisién maxima se agregé 0,75 desviacion
estindar al valor promedio ponderado de las comisiones de los
fondos mutuos considerados.

a.3 Fondos de Inversidn Mobiliarios

Para la determinacion de las comisiones maximas se aplics el
mismo procedimiento establecido en la letra a del ntimero 2 del
Capitulo II de la Circular N° 1.449. Para establecer la comisién
méxima se agregd 0,75 desviacién estandar al valor promedio
ponderado de las comisiones de los fondos mutuos considerados.

Comisiones maximas por Administracion (CMaxA).

Las comisiones méaximas por Administracién aplicables a los fondos de
inversidn, de acuerdo a su respectiva categoria, serdn las siguientes:

- Fondos de Inversitn Inmobiliarios: Las comisiones maximas
para este tipo de fondos, considerando el volumen de inversion,
seran:

Volumen de inversién menor a US$ 100 millones: 2,04%
Volumen de inversién igual o mayor a US$ 100 millones: 1,52%

- Fondos de Inversibn de Capital Privado: Las comisiones
maximas para este tipo de fondos, considerando el volumen de
inversion, serdn:

Volumen de inversién menor a US$ 100 millones: 3,30%
Volumen de inversién igual o mayor a US$ 100 millones: 3,20%

- Fondos de Inversion Mobiliarios: El Anexo de la presente
Circular incluye el cuadro con las comisiones méximas que podran
ser pagadas con recursos de los Fondos de Pensiones, considerando
clase de activo, zona geografica, region, tipo de empresa o estilo de
inversion y volumen de de inversién del fondo de inversion
nacional.

-  Fondos de Inversion con inversién en otros fondos: La comisién
maxima sera calculada como la suma de los siguientes items:

- El producto de la proporcién que represente la inversion del

fondo de inversién en activos distintos a cuotas de fondos
subyacentes, respecto del total de activos del fondo, por la
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C.

comisién maxima de la categoria a la que pertenezca el
fondo de inversién.

- El producto de la proporcién de la cartera promedio
ponderado del fondo de inversion, que corresponda a
inversiones en fondos mutuos o de inversion, nacionales o
extranjeros, por la comisién méxima establecida para los
fondos mutuos extranjeros clasificados como fondos de
fondos, del Anexo de la presente Circular, segiin el monto
total de las inversiones promedio ponderado del fondo
inversor en este tipo de fondos.

Para determinar las proporciones antes sefialadas se debera dividir
la sumatoria de la inversién mantenida por el fondo de inversién en
los respectivos activos, por la sumatoria del activo total del fondo,
presentado en las carteras sefialadas en la definicién de cierres
trimestrales, de la seccién 1 anterior (“Variables para clasificar los
fondos™).

Comisién mixima por inversién en fondos (CMaxF).

Los fondos de inversién que se clasifiquen como fondos con inversién
en otros fondos, ademds deberan calcular la comisién méixima por la
inversion en otros fondos como el promedio ponderado de las
comisiones maximas de cada uno de los fondos subyacentes, segin la
proporcion que represente la inversién del fondo en cada uno de ellos,
respecto de la inversién total del mismo, en dichos subyacentes.

La proporcién antes sefialada se calculara de acuerdo a lo establecido en
el ultimo pérrafo de la seccién Comisién maxima por Administracién
(CMaxA), aplicable a los Fondos de Inversién con inversion en otros
fondos. .

Para determinar la comisién méxima que se aplica respecto de cada
fondo subyacente, cuando éste corresponda a fondos mutuos nacionales
y extranjeros, y fondos de inversion extranjeros, se considerarin al
efecto las disposiciones sefialadas en la Circular N° 1.449. Asimismo,
para los fondos subyacentes que sean fondos de inversién nacionales, se
les aplicaran las disposiciones contenidas en esta Circular.
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3. PROCEDIMIENTOQ PARA DETERMINAR COMISIONES
EFECTIVAMENTE PAGADAS POR UN FONDO DE PENSIONES

a. Clasificacion de fondos

al

a2

a3

Para determinar la categoria en la que deberan clasificarse los
fondos de inversién inmobiliarios, v los fondos de inversion de
capttal privado, cuyas cuotas puedan ser adquiridas con recursos
de los Fondos de Pensiones, se utilizaran los criterios definidos en
la seccién 1 anterior (“Variables para clasificar los fondos™).

Para determinar la categoria en la que deberan clasificarse los
fondos de inversidn mobiliarios, cuyas cuotas puedan ser
adquiridas con recursos de los Fondos de Pensiones, se utilizaran
los criterios definidos en la seccion 1 del Capitulo II de la Circular
N° 1.449 (“Variables para clasificar los fondos”), con la
excepcion del criterio de clase de activo “Fondoe de fondos”.

En particular, para que un fondo de inversién mobiliario califique
como fondo accionario, el promedio ponderado de sus
inversiones, segun los Estados Financieros de los cierres
trimestrales del semestre correspondiente, debera estar compuesto
a lo menos en un 70% por acciones de empresas u otros
instrumentos representativos de capital, se traten o no de
instrumentos de oferta ptiblica (es decir, tanto registrados como
no registrados ante la respectiva entidad reguladora).

Asimismo, para que un fondo de inversién mobiliario califique
como fondo de bonos, el promedio ponderado de sus inversiones,
segin los Estados Financieros de los cierres trimestrales del
semestre cotrespondiente, debera estar compuesto a lo menos en
un 80% por instrumentos de deuda de mediano y largo plazo, se
traten o no de instrumentos de oferta publica {es decir, tanto
registrados como no registrados ante la respectiva entidad
reguladora).

Por otra parte, para que un fondo de inversion mobiliario califique
como fondo de efectivo, el promedic ponderado de sus
inversiones, segin los Estados Financieros de los cierres
trimestrales del semestre correspondiente, debera estar compuesto
a lo menos en un 90% por instrumentos de deuda de corto plazo
del mercado del dinero (money market) con madurez residual
menor a 12 meses.

Cuando se trate de fondos de inversion que estipulen en su
politica de inversién contenida en su reglamento interno que
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a.d

invertiran primordialmente en los instrumentos sefialados en la
definicién de fondo de inversién inmobiliario o fondo de
inversion de capital privado, e inicien operaciones en el transcurso
del periodo informado, se considerard como comisién méxima
aquella definida para los tipos de fondos antes mencionados,
segin corresponda, siempre que sus carteras de inversién se
ajusten a lo dispuesto en su reglamento interno sobre la materia,
en el plazo de 1 afio contado desde la aprobacion del mismo, por
parte de la Superintendencia de Valores y Seguros. Una vez
cumplido dicho plazo sin que la cartera de inversiones se hubiese
estructurado conforme a lo establecido en el reglamento interno
del fondo, debera considerarse como comisién méxima, aquella
definida para los fondos de inversién mobiliarios, teniendo en
cuenta el volumen de inversién del fondo de inversién del cual se
trate. Bajo esta 1dltima circunstancia, las Administradoras de
Fondos de Pensiones deberan restituir a los Fondos de Pensiones
afectados por los excesos de comisiones que hubieren pagado a
los fondos de inversion que correspondan, durante el periodo de
incumplimiento, considerando como comisién méxima efectiva
aquella establecida para los fondos de inversién mobiliarios.

En el caso de un fondo de inversién nacional cuya inversion en
otros fondos mutuos o de inversion, nacionales o extranjeros, sea
realizada mediante un estilo o estrategia de inversién activa, la
proporcion de la cartera del fondo invertida en otros fondos
mutuos o de inversién, nacionales o extranjeros, deberd
multiplicarse por la comisiéon maxima resultante de la categoria de
fondos extranjeros del Anexo de la presente Circular que le
corresponda, para cuyos efectos se debera considerar la categoria
de activo, zona geografica, regidn, tipo de empresa y volumen de
inversion que corresponda a las inversiones del fondo conforme a
los Estados Financieros vigentes a la fecha de la solicitud de
reclasificacidén indicada en el parrafo siguiente.

Para efectos de realizar la reclasificacién de un fondo de estas
caracteristicas, una Administradora de Fondos de Pensiones
debera presentar una solicitud de reclasificacién a la
Superintendencia de A.F.P., informando la categoria que a su
juicio le corresponderia a dicho fondo, acompafiando los
antecedentes que sustenten su condicion especial.

Los antecedentes que proporcione la Administradora de Fondos
de Pensiones, deberan ajustarse a lo establecido en el numeral a.8
del nimero 3 del Capitulo II de la Circular N° 1.449. Con todo,
las carteras a considerar para los requisitos indicados en la letra b
y d de dicho numeral seran las que correspondan a los ltimos 6
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mieses anteriores a la fecha de solicitud de reclasificacion.
Asimismo, la Superintendencia de A.F.P. debera pronunciarse de
acuerdo a los plazos establecidos en dicho numeral.

No obstante la concurrencia de los requisitos aludidos
precedentemente, esa Superintendencia podra acoger o rechazar la
solicitud de reclasificacién, en mérito de otros antecedentes que
tenga a la vista.

La reclasificacion del fondo otorgada por la Superintendencia
tendra efectos durante el semestre correspondiente a la fecha de
solicitud de reclasificacidon, debiendo solicitarse la renovacion de
ésta para el semestre siguiente, si correspondiese.

b. Determinacion de la comision efectiva (TGC).

b.1

b.2

Las comisiones efectivamente pagadas por un Fondo de Pensiones
a un fondo de inversién, corresponderdn a la TGC, la que esta
compuesta por la TGCA que es calculada en base a las
operaciones realizadas por el fondo en el semestre finalizado el 30
de junio de 2008, y la TGCF que corresponde a la tasa de gasto de
dicho fondo, por las inversiones que realice en fondos mutuos o
de inversion ya sean, nacionales o extranjeros.

La comisién efectivamente pagada por un Fondo de Pensiones a
un fondo de inversion, por las inversiones que éstos ultimos
efectlien en otros fondos mutuos o de inversidn, nacionales o
extranjeros (TGCF), corresponderd al promedio ponderado de las
tasas de gastos efectivos en que ha incurrido cada uno de los
fondos subyacentes, segin la proporciéon que represente la
inversion del fondo en cada uno de ellos, respecto de la inversion
total del mismo, en dichos subyacentes.

La proporcion antes seflalada se calculara de acuerdo a lo
establecido en el dltimo parrafo de la seccién Comisién méxima
por Administracion (CMaxA), aplicable a los Fondos de Inversidn
con inversion en otros fondos.

La fuente de informacién para las tasas de gastos correspondientes

~a los fondos subyacentes que sean fondos mutuos nacionales y

extranjeros y fondos de inversion extranjeros, sera la contenida en
la Circular N° 1.449. Asimismo, la fuente de informacién para los
gastos correspondientes a los fondos subyacentes que sean fondos
de inversién nacionales, sera la sefialada en este Capitulo.
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b.3 La Superintendencia Valores y Seguros pondré a disposicion de
las Administradoras y de la Superintendencia de A.F.P., respecto
de cada fondo de inversién, informacién sobre su clasificacién, la
TGCA y la informacién necesaria para efectuar los cilculos de la
TGCF, de acuerdo a la frecuencia de medicion que cada fondo
haya adoptado, segin lo sefialado en la definicion de cierres
trimestrales, de la seccién 1 anterior (“Variables para clasificar los
fondos™).

b.4 Las Administradoras de Fondos de Pensiones informarin a la
Superintendencia de AF.P. las comisiones méximas y las
comisiones pagadas por cada fondo inversor, en un plazo no
superior a 15 dias contados desde la fecha en que se encuentre
disponible la informacién sefialada en el numeral b.3 precedente,
en la Superintendencia de Valores y Seguros.

b.5 Los excesos de comisiones pagadas por un Fondo de Pensiones
sobre las comisiones maximas, seran de cargo de la
Administradora y deberan ser restituidos a los Fondos de
Pensiones dentro del plazo antes referido.

4. DETERMINACION DEL MONTO DE COMISIONES PAGADO EN
EXCESO POR UN FONDO DE PENSIONES

a.

Semestralmente las Administradoras deberan determinar el monto de
comisiones pagado en exceso por un determinado Tipo de Fondo de
Pensiones a los fondos de inversién nacionales en que inviertan, con
respecto a la respectiva comision méxima establecida en el nimero 2. de
este Capitulo.

Para obtener el monto de comisiones pagado en exceso em cada
periodo semestral, se aplicaran las siguientes formulas:

ACOM , = M TGCA, — CMaxA Jx 1+ ( TGCF, - CMaxF ]xIF,,,}

365 365
Si: (TGCA; - CMaxA) <0 => (TGCA; - CMaxA)=0

Asimismo, si: (TGCF; — CmaxF < 0) => (TGCF; — CmaxF) ={

COM .TOTAL =Hf)iACOM y

=l i=l
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Donde:

A COM;,

TGCA;

CMaxA

TGCEF;

{CMaxF

. Monto de comisiones en pesos pagado en exceso,

que corresponde restituir al Fondo de Pensiones por
la inversién en ¢l fondo de inversidn i, en el dia t.

Corresponde a la tasa de gastos de comisiones del
fondo de inversion i, definida en el niimero 1 de este
Capitulo, expresada en términos porcentuales
aproximados al segundo decimal.

Corresponde a la comisiéon maxima que se compara
con la TGCA, que puede pagar un Fondo de
Pensiones por la inversién en cualquier fondo de
inversion, conforme a lo dispuesto en la letra b del
numero 2 de este Capitulo, expresada en términos
porcentuales,

Inversién en pesos, en el fondo de inversion i, en el
dia t, considerando para ello, los precios entregados
por la Superintendencia de A.F.P,

Corresponde a la inversién en pesos del Fondo de
Pensiones en el fondo de inversion i, multiplicada
por la proporcién de la inversion del fondo de
inversion i en fondos mutuos o de inversién
nacionales y/o extranjeros respecto al total de activos
del fondo de inversion i, correspondiente al dia t.
Esta ultima proporcion, determinada segin lo
sefialado en el numeral b.2 del nimero 3 de este
Capitulo.

Corresponde a la tasa de gastos, pagada por el fondo
de inversion i, por las inversiones en fondos
subyacentes, definida en el ntimero 1. de este
Capitulo, expresada en términos porcentuales
aproximados al segundo decimal y determinada
segun lo sefialado en el numeral b.2 del nimero 3 de
este Capitulo.

Corresponde a la comision méxima a comparar con
la TGCF, que puede pagar un Fondo de Pensiones
por la inversién en cualquier fondo de inversion,
conforme a lo dispuesto en la letra ¢ del mimero 2 de
este Capitulo, expresada en términos porcentuales.
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t 1 Corresponde al dia de 1a medicion.

COM.TOTAL : Corresponde al monto total en pesos que debe
restituir una Administradora al Fondo de Pensiones,
por concepto de comisiones pagadas en exceso, en
un periodo semestral.

n : Nimero de fondos de inversion en los que ha
invertido un Fondo de Pensiones, en que exista
comisiones pagadas en exceso.

5. TRATAMIENTO CONTABLE

a. Una vez que la Administradora disponga de toda la informacion referida a
la comision efectiva a que se refiere el numero 3. anterior, procedera a
contabilizar, al dia hébil subsiguiente, ¢l total de los montos de devolucién
de comisiones al Fondo de Pensiones (COM.TOTAL), cargando dicho
monto a la cuenta de activo del Fondo de Pensiones “Valores por
Depositar”, subcuenta “Valores por Depositar Nacionales”, y abonando la
cuenta de patrimonio “Rentabilidad no distribuida”, por igual monto.

b. El dia habil siguiente de la referida contabilizacién, la Administradora
debera pagar al correspondiente Tipo de Fondo de Pensiones el monto
total contabilizado en la cuenta “Valores por Depositar”, por el concepto
sefialado precedentemente. Para tal efecto, la Administradora debera
cargar la cuenta de activo “Banco de Inversiones”, subcuenta “Banco de
Inversiones Nacionales”, y abonar la cuenta de activo “Valores por
Depositar”, subcuenta “Valores por Depositar Nacionales™, por el monto
antes sefialado.
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