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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 PENSIONES; DE

BANCOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS Y DE VALORES Y SEGUROS.

| AGREGA CAPITULO V, SOBRE COMISIONES MAXIMAS DE INVERSIONES EN

| TITULOS REPRESENTATIVOS DE INDICES FINANCIEROS A CIRCULAR N°
1.513, DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES.

CIRCULARN®




II.

II1.

Santiago, 29 de septiembre de 2008

INTRODUCCION

De acuerdo con lo dispuesto en el inciso sexto del articulo 45 bis del D.L. N° 3.500 de 1980,
modificado por la letra e) del N° 32, del articulo 91 de la Ley N° 20.255, esta Superintendencia,
conjuntamente con las Superintendencias de Bancos e Instituciones Financieras y de Valores y
Seguros, con esta fecha han dictado la Resolucién a que se refiere dicha norma legal, en cuya
virtud se establecen las comisiones maximas que pueden ser pagadas con cargo a los recursos
de los Fondos de Pensiones por las inversiones que realicen en titulos representativos de
indices financieros, mencionados en la letra j) del articulo 45 del citado decreto ley.

En el evento que las comisiones pagadas por las inversiones que se realicen en los referidos
instrumentos financieros, resulten superiores a las establecidas en esta norma, los excesos que
se produzcan por sobre éstas seran de cargo de las Administradoras de Fondos de Pensiones.

Las comisiones méximas establecidas en la presente norma regirdn para el periodo

comprendido entre el 1 de octubre de 2008 y el 30 de junio de 2009.

Agregase a la Circular N° 1.513, de la Superintendencia de Pensiones, el Capitulo V, adjunto,
que establece las comisiones maximas que pueden pagarse con cargo a los Fondos de Pensiones
por inversiones en titulos representativos de indices financieros.

VIGENCIA

La presente Circular entrard en vigencia el 1° de octubre de 2008.




RESOLUCION CONJUNTA

SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES N 025 «7305-09-28
SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS N 590 29 SEP 2008

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS N° 189

Santiago, 29 de septiembre de 2008.

VISTOS: a) El D.L. No 3.500, de 1980 y el D.F.L. N° 101, de 1980, del Ministerio del Trabajo y Prevision
Social; b) El D.F.L. N° 3, de 1997, del Ministerio de Hacienda; ¢) El D.L. N° 3.538, de 1980; d) Lo dispuesto
en el articulo 91, N° 32, letra e), de la Ley N° 20.255; ¢) La norma establecida en el inciso sexto del articulo
45 bis del D.L. N° 3.500 de 1980, modificado por la Ley N° 20.255; f) La Resolucién Conjunta de fecha 30
de junio de 2008, ntimeros 775 para la Superintendencia de Pensiones, 405 para la Superintendencia de
Valores y Seguros y 132 para la Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras, y la Circular N°
1.513, de igual fecha que es parte integrante de dicha Resolucién Conjunta; y

CONSIDERANDO:

.- Que con fecha 30 de junio de 2008, se dicté la Resoluciéon Conjunta N° 775 para la Superintendencia de
Pensiones, N° 405 para la Superintendencia de Valores y Seguros, y N° 132 para la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, citada en la letra f) de los Vistos, como asimismo, la Circular N°
1.513 de igual fecha, de la Superintendencia de Pensiones, que forma parte integrante de dicha
Resolucién Conjunta, mediante la cual se fijaron las comisiones méaximas que pueden ser pagadas con
cargo a los recursos de los Fondos de Pensiones, a los fondos mutuos y de inversion, nacionales y
extranjeros, a que se refieren las letras i) y k) del articulo 45 del D.L. N° 3.500, de 1980, para el periodo
comprendido entre el 1° de julio de 2008 y el 30 de junio de 2009;

2.- Que con fecha 17 de marzo de 2008, fue publicada la Ley N° 20.255, sobre reforma previsional, que
modifica el D.L. N° 3.500, de 1980.

3.- Que el articulo 91, N° 32, letra e) de la Ley N° 20.255, citada en la letra d) de los Vistos, modificé el
inciso final del articulo 45 bis del D.L. N° 3.500, pasando éste a ser inciso sexto, incorporandose los
titulos representativos de indices de instrumentos financieros a que se refiere la letra j) del articulo 45 del
citado decreto ley, como objeto de inversion de los Fondos de Pensiones.

4.- Que corresponde complementar lo dispuesto en la citada Resolucién Conjunta de fecha 30 de junio de
2008, nameros 775 para la Superintendencia de Pensiones, 405 para la Superintendencia de Valores y
Seguros, y 132 para la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, como asimismo, la
Circular N° 1.513 de igual fecha, de la Superintendencia de Pensiones;

5.- Que conforme a lo anterior, corresponde en consecuencia, que los Superintendentes de Pensiones, de
Bancos ¢ Instituciones Financieras, y de Valores y Seguros fijen las comisiones maximas que podran
pagar los Fondos de Pensiones por inversiones en titulos representativos de indices de instrumentos
financieros, para el periodo comprendido entre el 1° de octubre de 2008 y 30 de junio de 2009;




RESUELVO:

1.- Compleméntase la Resolucion Conjunta de fecha 30 de junio de 2008, numeros 775 para la
Superintendencia de Pensiones, 405 para la Superintendencia de Valores y Seguros, y 132 para la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, asi como la Circular N° 1.513, de igual fecha,
que es parte integrante de dicha Resolucion Conjunta, en los términos que se indican en el numero
siguiente.

2.- Fijase a contar del 1° de octubre de 2008 y hasta el dia 30 de junio de 2009, las comisiones méximas que
pueden ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones, por inversiones en titulos representativos de
indices de instrumentos financieros a que se refiere la letra j) del articulo 45 del D.L. N° 3.500, de 1980,
segun lo dispuesto en la normativa que se adjunta a la presente Resolucion y que es parte integrante de
ésta.

Notifiquese,

/s \
ALEJANDRO CHARME Oy
Superintendente de Pensiones St %

upefrintendente de Bancos e
ciones Financieras Subrogante. -

Distribuci6én:

-Srs. Gerentes Generales de Administradoras de Fondos de Pensiones

-Sr. Superintendente de Pensiones y

-Srs. Superintendentes de Bancos e Instituciones Financieras y de Valores y Seguros
-Srs. Jefes de Division de la Superintendencia de AFP

-Oficina de Partes

-Archivo




V. TITULOS REPRESENTATIVOS DE iINDICES FINANCIEROS

1.

DEFINICION

Titulo representativo de indices financieros (ETF), es aquel instrumento financiero listado
en mercados de valores, respaldado por una canasta de activos tales como acciones, renta
fija o commodities, de los que deriva su valor, y que generalmente sigue el desempefio de
un indice financiero.

Otros términos empleados en la presente norma tendran el significado establecido en el
Capitulo II de la presente Circular.

COMISIONES MAXIMAS Y PROCEDIMIENTO PARA ESTABLECERLAS

a. Procedimiento

Para la determinacion de las comisiones maximas, se utilizé6 las TER de ETF,
obtenidas de la base de datos de Morningstar, para instrumentos registrados en
Estados Unidos. En el caso de la categoria Otros se utiliz6 como fuente de
informacidn el sistema Bloomberg.

Las variables consideradas para definir las categoriaé de estos instrumentos fueron,
la clase de activo (accionario, bonos y otros), la zona geografica (desarrollada,
emergente, global) y tipo de empresa, tratindose de bonos.

El procedimiento utilizado para establecer la comisiéon maxima de los ETF de una
categoria, consistio en agregar al promedio simple de las TER de los ETF de cada
categoria, un cuarto de desviacion estandar cuando exista a lo menos informacion
de 30 valores de TER en la categoria, o bien, una desviacién estandar en caso
contrario. ‘

b.  Comisiones maximas
En el siguiente cuadro se consignan las comisiones maximas que podran ser

pagadas con recursos de los Fondos de Pensiones, a cada tipo de ETF, considerando
las variables mencionadas en el nimero anterior.

CLASE DE ACTIVO ZONA GEOGRAFICA TIPO DE EMPRESA COMISION MAXIMA

Accionario Desarrollada 0,63%
Emergente 0,75%
Global 0,60%
Bonos Desarrollada Gobierno y Otros 0,23%
Otros 0,71%




La categoria “Otros” comprende aquellos ETFs, distintos de los accionarios y de los
bonos de zona desarrollada de gobierno y otros, entre los que se encuentran los ETFs de
bonos emergentes, bonos globales, bonos de alto rendimiento e indices de commodities.

PROCEDIMIENTO PARA DETERMINAR COMISIONES EFECTIVAMENTE
PAGADAS POR UN FONDO DE PENSIONES

Las comisiones efectivamente pagadas por un Fondo de Pensiones corresponderan a las
TER de los ETF.

La fuente de informacion para obtener las TER que seran comparadas con las comisiones
maximas consignadas en el cuadro del nmimero anterior, sera la base de datos de
“Principia Mutual Funds” de la empresa Morningstar Inc, en sus ediciones actualizadas a
los meses de abril y octubre de 2008, para los siguientes periodos:

- Desde el 1° de octubre y hasta el 31 de diciembre de 2008, regira la base de datos de
abril de 2008.

- Desde el 1° de enero y hasta el 30 de junio de 2009, regira la base de datos de
octubre de 2008.

Cuando un determinado ETF no se encuentre en la referida base de datos, la fuente de
informacién de las TER seran los estados financieros mas recientes disponibles de cada
ETF, ya sean anuales auditados o semestrales sin auditar. En caso que los estados
financieros no contengan informacion respecto de la TER, ésta se calculara conforme al
método estandar utilizado en el mercado, considerando la informacién contenida en
dichos estados financieros. Tratandose de nuevos ETF y que por ende, no se disponga de
estados financieros, la Administradora que decida invertir en tal instrumento deberd
obtener de la sociedad administradora del ETF un valor de la TER, estimado sobre la
base de informacion disponible.

DETERMINACION DEL MONTO DE COMISIONES PAGADO EN EXCESO
POR UN FONDO DE PENSIONES Y TRATAMIENTO CONTABLE

La determinacion del monto de comisiones pagado en exceso por un Fondo de Pensiones
y su tratamiento contable corresponderd al procedimiento establecido en los numeros 4 y
5 del Capitulo II de la presente Circular.




