INFORME DE LAS COMISIONES  DE HACIENDA Y DE TRABAJO Y PREVISIÓN SOCIAL, UNIDAS, recaído en el proyecto de ley, en segundo trámite constitucional, que modifica el decreto ley Nº 3.500, de 1980, en materia de inversiones de los Fondos de Pensiones.

Boletín Nº 2.628-13.

-----------------------------------------------------





HONORABLE SENADO:



Vuestras Comisiones de Hacienda y de Trabajo y Previsión Social, Unidas, tienen el honor de informaros el proyecto de ley, en segundo trámite constitucional, que modifica el decreto ley Nº 3.500, de 1980, en materia de inversiones de los Fondos de Pensiones, originado en un mensaje del Ejecutivo



Para el despacho de este proyecto, el Presidente de la República hizo presente la urgencia constitucional, calificándola de “suma”.



A las sesiones en que vuestra Comisión consideró esta iniciativa legal, asistió el H. Senador señor Carlos Ominami.



Asimismo, especialmente invitados, concurrieron el Ministro de Hacienda, don Nicolás Eyzaguirre; el Ministro del Trabajo y Previsión Social, don Ricardo Solari; la Subsecretaria de Hacienda, doña María Eugenia Wagner; la Subsecretaria de Previsión Social, doña María Ariadna Hornkohl; el Superintendente de Administradoras de Fondos de Pensiones, don Alejandro Ferreiro; el Coordinador de Finanzas Internacionales del Ministerio de Hacienda, don Heinz Rudolph; el Jefe de la División de Estudios de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, don Osvaldo Macías; los asesores del Ministro de Hacienda, doña Marta Tonda y don Rodrigo Valdés; el asesor del Ministro del Trabajo y Previsión Social, don Francisco del Río; el Gerente General de la Asociación de AFP, don Francisco Margozzini; el Presidente del Comité de Gerentes de Inversiones, don Axel Christensen, y el Gerente de Estudios, don Roberto Fuentes, ambos de la Asociación de AFP; el Presidente de la Federación de Sindicatos Nacionales de Empresas del Area Previsional de la Seguridad Social y Empresas Relacionadas, don Ramón Alvarez; el Vicepresidente de la Confederación Bancaria, don Carlos Alberto Cárdenas; la Presidenta del Sindicato PROVIDA, doña Mirtha Rivera, y el dirigente sindical de HABITAT, don Alberto Alterman.



ACUERDO DE COMITÉS PARA ESTUDIAR EL PROYECTO EN GENERAL Y EN PARTICULAR



	Los Comités Parlamentarios, con fecha 8 de enero del año en curso, acordaron, por unanimidad, autorizar a las Comisiones Unidas para estudiar en general y en particular esta iniciativa de ley en su primer informe, lo cual fue ratificado por la Sala del Senado el mismo día.





NORMAS DE QUÓRUM ESPECIAL



Se previene que los números 15. (14. del texto de la Honorable Cámara de Diputados), letras a), e), f), g), k), l), m), n) y p) y 18. (17. del texto de la Honorable Cámara de Diputados) del artículo único y los artículos 8º y 9º (este último introducido en el Senado) transitorios contienen normas de rango orgánico constitucional, en virtud de lo dispuesto en el artículo 97 de la Constitución Política de la República, por incidir en atribuciones y funciones del Banco Central de Chile.



	Por otra parte, el citado artículo único, en sus números 1., 3., letra a), 6., 7. (6. en el texto de la H. Cámara de Diputados), 8. (7. en el texto de la H. Cámara de Diputados), letras a), b) y c), 9., 21 y los artículos 3º y 7º transitorios revisten el carácter de normas de quórum calificado por incidir en el ejercicio del derecho a la seguridad social, en virtud de los dispuesto en el artículo 19 Nº 18 de la Carta Fundamental en relación con el artículo 63, inciso tercero, de la Constitución Política.



- - - 



NORMAS QUE SE MODIFICAN O SE RELACIONAN CON EL PROYECTO



	La iniciativa legal en estudio dice relación con el decreto ley Nº 3.500, de 1980, del Ministerio del Trabajo y Previsión Social, que establece nuevo sistema de pensiones e incide principalmente en las normas del Título IV, que regula las Administradoras de Fondos de Pensiones.



En efecto, dicho título norma las Administradoras de Fondos de Pensiones, crea los Fondos que deben administrar, establece las prestaciones y beneficios que debe otorgar. Asimismo, en este Título se establecen los límites de inversión de los Fondos.





- - -







OBJETIVOS Y DESCRIPCION DEL PROYECTO



	Esta iniciativa de ley tuvo su origen en un mensaje presentado por S.E. el Presidente de la República en la H. Cámara de Diputados, el 23 de noviembre de 2000, con el objeto de ampliar la posibilidad de inversión de los Fondos de Pensiones en el mercado nacional y en el extranjero, y adecuar la estructura de límites de inversión de la cartera que administran las AFP.



	Posteriormente, el 6 de junio de 2001, el Presidente de la República presentó en la H. Cámara de Diputados una indicación sustitutiva total del proyecto antes referido, mediante la cual se propone, además, establecer un sistema de multifondos en el régimen de inversiones de las AFP.



	La H. Cámara de Diputados aprobó esta iniciativa de ley, la cual ingresó al Senado, para cumplir su segundo trámite constitucional, el 21 de agosto de 2001, siendo tramitada a las Comisiones de Hacienda y de Trabajo y Previsión Social, Unidas.



	El proyecto de ley despachado por la H. Cámara de Diputados contempla tres materias fundamentales, a saber:



Creación de Multifondos en el Sistema de Pensiones.

Perfeccionamientos a la Inversión Extranjera de los Fondos de Pensiones.

Perfeccionamiento a la Inversión Nacional de los Fondos de Pensiones.







I.	CREACIÓN DE MULTIFONDOS EN EL SISTEMA DE PENSIONES





En Chile, actualmente, cada AFP puede administrar dos tipos de Fondos de Pensiones, el Fondo Tipo 1, al que pueden ingresar todos los afiliados del Sistema de Pensiones basado en la capitalización individual, y el Fondo Tipo 2, al que sólo pueden ingresar los afiliados pensionados y aquéllos a quienes les falten 10 años o menos para cumplir la edad legal de pensión.



El proyecto de ley en estudio propone la ampliación de los dos Fondos existentes a cinco Fondos de Pensiones por cada AFP, diferenciados a partir de su portafolio invertida en títulos de renta variable, donde a mayor renta variable, mayor riesgo y mayor retorno esperado.



El principal objetivo de la creación de un esquema de multifondos en el Sistema Previsional es incrementar el valor esperado de las pensiones que obtendrán los afiliados. La posibilidad de invertir en una cartera de inversiones cuyo riesgo está asociado al horizonte de inversión del afiliado, permite elevar el valor esperado de la pensión de éste, lo cual aumenta la eficiencia con la que el Sistema de Pensiones logra su objetivo fundamental, que es el de entregar a sus afiliados un ingreso que permita reemplazar en forma adecuada a aquel que obtenían durante su vida activa.



La creación de un  sistema de multifondos permite a los afiliados lograr una distribución de cartera más acorde a sus preferencias y necesidades, en cuanto a riesgo y rentabilidad. Los afiliados pueden tener distintas preferencias en relación a la composición del portafolio de sus Fondos de Pensiones, que se reflejan en distintos grados de aversión al riesgo. La creación de  multifondos permite el ejercicio de las preferencias por parte de los afiliados, generando un aumento de su bienestar. A modo de ejemplo, afiliados más jóvenes deberían poder optar por un Fondo de Pensiones con un mayor nivel de riesgo y retorno esperado, de forma tal de aumentar el valor esperado de su pensión, mientras que  afiliados de mayor edad o ya pensionados, deberían poder optar por un Fondo de mínimo riesgo, de forma tal de minimizar las fluctuaciones en el valor de su pensión.



A su vez, se espera que la implementación de un sistema de multifondos tenga una serie de efectos positivos, tanto para el Sistema de Pensiones en particular, como para el mercado de capitales en general. Entre ellos se pueden mencionar los siguientes:



Mejor asignación de recursos: La mayor especialización de las inversiones genera un aumento en la eficiencia de la asignación de los recursos en la economía, con el consiguiente impacto positivo sobre las tasas de crecimiento de ésta.



Incentivos a buscar información: Asimismo, se generaría un mayor incentivo para que los afiliados se informen acerca del desempeño de sus Fondos de Pensiones, imponiendo una mayor disciplina al administrador de éstos. 



Mejoramiento del servicio que entregan las AFP: El mayor número de Fondos disponibles personaliza el servicio que las Administradoras entregan a sus afiliados.



Participación de los afiliados: La posibilidad de elección de cartera hará que los afiliados se sientan más partícipes en la administración de sus Fondos.





Efecto en las pensiones



De acuerdo a información entregada por la Superintendencia de AFP., estimaciones realizadas muestran que la posibilidad para el afiliado de acceder a distintas carteras de inversión durante su vida activa, le permite acumular un mayor saldo en su cuenta individual, lo que va en directo beneficio de su pensión.



Utilizando retornos históricos de los Fondos de Pensiones�, se realizaron simulaciones para determinar el saldo que acumularía un trabajador al final de su vida activa, comparando los resultados de la situación actual y del esquema de multifondos, en los siguientes escenarios:



Afiliado activo y propenso al riesgo: es aquél que utiliza las posibilidades de cambiar sus recursos entre Fondos, eligiendo siempre la alternativa de mayor riesgo.  Es decir, permanece los primeros 30 años en el Fondo A (25 a 55) y 10 años en el Fondo C (56 a 65).



Posibilidades de elección de los afiliados no pensionados en un sistema de multifondos



��Hombres hasta 35 años*

Mujeres hasta 35 años�Hombres desde 36* hasta 55 años

Mujeres desde 36 hasta 50 años�Hombres mayores de 55 años

Mujeres mayores de 50 años��

Opciones de Inversión�Fondo A������Fondo B�  �����Fondo C�    � ����Fondo D������Fondo E�����*(Modificación introducida por las Comisiones Unidas).





Afiliado pasivo: Es aquél que no elige Fondo y es asignado de acuerdo al proyecto de ley, del siguiente modo:



Asignación de afiliados que no eligen en un sistema de multifondos

		

��Hombres hasta 35 años*

Mujeres hasta 35 años�Hombres desde 36* hasta 55 años

Mujeres desde 36 hasta 50 años�Hombres mayores de 55 años

Mujeres mayores de 50 años��

Opciones de Inversión�Fondo A������Fondo B�  �����Fondo C�    � ����Fondo D������Fondo E�����

	*(Modificación introducida por las Comisiones Unidas).



el Fondo C (símil del Fondo Situación actual: El afiliado permanece en Tipo 1) durante toda su vida activa.



Las composiciones de las carteras de los distintos Fondos se determinaron de acuerdo a las posibilidades contempladas en el proyecto de ley y la frontera eficiente estimada por Van Harlow en su estudio sobre Chilean Multiple Funds�. Las proporciones en los distintos instrumentos son las siguientes:



Tipo de Instrumentos�Fondo A�Fondo B�Fondo C�Fondo D�Fondo E��Renta Fija�35,0%�52,3%�74,6%�86,4%�100,0%��Acciones Nacionales�35,0%�17,7%�6,4%�1,4%�0,0%��Renta Variable Internacional�30,0%�30,0%�19,0%�12,2%�0,0%��

La cartera del Fondo Tipo A se acerca a un portafolio eficiente, según el estudio de Van Harlow. Para que corresponda a una cartera de la frontera eficiente se requeriría cerca de un 40% de inversión en el extranjero, la que en esta simulación se reemplazó por renta variable nacional.



Se compararon los resultados, en cuanto al saldo acumulado en la cuenta individual, entre las situaciones i. y iii. y las situaciones ii. y iii., simulando 200 escenarios de trayectorias de retorno durante la vida activa del afiliado. Se obtuvieron los siguientes resultados:



Caso Afiliado Activo Propenso al Riesgo vs. Situación Actual:



En un 100% de los casos el saldo final acumulado en la cuenta de capitalización individual en el modelo multifondos supera el saldo final de la situación actual. El saldo promedio del esquema multifondos, para este escenario, supera en un 90,5% el saldo promedio obtenido en la situación actual.



Caso Afiliado Pasivo vs. Situación Actual:



En un 69,9% de los casos el saldo final acumulado en la cuenta de capitalización individual en el modelo multifondos supera el saldo final de la situación actual. El saldo promedio del esquema multifondos, para este escenario, supera en un 2,9% el saldo promedio obtenido en la situación actual.



De esta forma, la principal ventaja de un sistema de multifondos está dada por el incremento en el valor esperado de las pensiones que se produce como resultado de su implementación.





Principales características del Sistema de Multifondos



Las principales características del sistema de multifondos, que se propone en este proyecto de ley, son las siguientes:





i.	Elección de Fondos por los afiliados:



Se propone la libre elección de Fondos de Pensiones para todos los afiliados del Sistema Previsional, con la excepción de los pensionados y aquellos afiliados hombres mayores de 55 años y mujeres mayores de 50 años de edad, respecto de sus cotizaciones obligatorias. Los afiliados pensionados podrán optar por alguno de los tres Fondos de menor riesgo relativo con dichos saldos (C, D y E); por su parte, los afiliados no pensionados de mayor edad podrán optar por cualquiera de los cuatro Fondos de creación obligatoria con dichos saldos (B, C, D y E). Ambos grupos, podrán elegir cualquiera de los cinco Fondos con sus cotizaciones voluntarias, depósitos convenidos y cuenta de ahorro voluntario. La razón para esta restricción es evitar que los afiliados en edades cercanas a pensionarse o ya pensionados tomen altos riesgos en las inversiones efectuadas con sus recursos obligatorios, que puedan afectar irreversiblemente el nivel de sus jubilaciones y las garantías estatales de pensión mínima comprometidas. (En negrilla, figuran las modificaciones introducidas por las Comisiones Unidas).



No obstante lo anterior, los afiliados que al incorporarse al Sistema de Pensiones no seleccionen un tipo de Fondo, serán asignados de acuerdo a su edad. La norma para realizar la asignación de los afiliados a uno de los 5 Fondos consiste en la separación de éstos en tres tramos etáreos, donde a los afiliados más jóvenes les corresponderá un Fondo más intensivo en renta variable y a los afiliados de mayor edad les corresponderá un Fondo más intensivo en renta fija. La norma propuesta se representa en la siguiente tabla:







Opciones de Inversión��Hombres hasta 35 años*

Mujeres hasta 35 años�Hombres desde 36* hasta 55 años

Mujeres desde 36 hasta 50 años�Hombres desde 56 años

Mujeres desde 51 años���Fondo A������Fondo B�  �����Fondo C�    � ����Fondo D������Fondo E�����	

	*(Modificación introducida por las Comisiones Unidas).

Nota: El Fondo A tendrá una mayor proporción de su cartera invertida en renta variable, la que va disminuyendo progresivamente hasta el Fondo E, que sólo podrá invertir en instrumentos de renta fija.

	

Para definir los distintos tramos se tomó en consideración el horizonte de inversión del afiliado, esto es el tiempo que le falta para cumplir la edad legal para pensionarse, y la posibilidad que tienen de recuperarse de períodos de bajos retornos, de forma tal de dirigirlos a aquellos Fondos más adecuados a sus necesidades.



Además, se establece una asignación gradual de los afiliados a los Fondos de Pensiones que les corresponda, traspasando un 20% de sus saldos por año, en un período de 4 años. El objetivo de esta medida es acercar la asignación obligatoria a una secuencia de portafolios más cercanos al óptimo y limitar el riesgo financiero de cambios abruptos. (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).









ii.	Límites de inversión:



Se establecen límites máximos y mínimos de inversión en instrumentos de renta variable, según tipo de Fondo, que permitan una efectiva diferenciación de éstos.



La propuesta de límites en instrumentos de renta variable es la siguiente:



	

�Límite máximo�Límite mínimo��Fondo A�80%�40% *��Fondo B�60%�25% *��Fondo C�40%�15% *��Fondo D�20%�5% *��Fondo E�No autorizado�No autorizado��

	* (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).



La propuesta establece un adecuado rango entre el límite mínimo y el límite máximo, entre los cuales el administrador del portafolio podrá optimizar su inversión. En efecto, los límites propuestos permiten a las AFP estructurar carteras eficientes para cada tipo de Fondo.



Respecto al límite para la inversión de los Fondos de Pensiones en el extranjero, se propone el establecimiento de un límite para el total de recursos administrados por cada AFP, es decir, para el conjunto de las inversiones externas que se realicen con los 5 Fondos de una Administradora. De este modo, se da mayor libertad al administrador de portafolio para que determine cuál es el porcentaje óptimo de inversión externa en cada Fondo de Pensiones.











iii.	Obligatoriedad de la creación de Fondos:



Se propone que la creación de los cuatro Fondos de menor riesgo relativo sea de carácter obligatorio para las AFP, debiendo ser implementados en forma simultánea una vez entrada en vigencia la ley. (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).





El Fondo A, más intensivo en títulos de renta variable, será de carácter voluntario para las AFP, con el objeto de disminuir costos para hacer más viable la entrada de nuevos competidores a la industria. (Modificación introducida en el texto de las Comisiones Unidas).







Traspasos entre Fondos:



Los afiliados podrán traspasar sus saldos por cotizaciones obligatorias, cotizaciones voluntarias y depósitos convenidos, así como su cuenta de ahorro voluntario, libremente entre los Fondos. En caso de que traspasen más de dos veces en un año calendario, alguno de estos saldos, deberán pagar una comisión de salida que no se puede descontar del Fondo de Pensiones y cuyo objetivo es evitar costos de administración excesivos y eventuales efectos negativos sobre el mercado de capitales. 

(Modificación introducida por las Comisiones Unidas).







Contratos entre AFP y afiliados



Se permiten que las AFP y los afiliados suscriban contratos para asignar recursos entre 2 Fondos; se permite, asimismo, la posibilidad de acordar entre afiliados y AFP traspasos futuros de fondos. El objetivo de esta modificación es lograr una mayor aproximación a las preferencias por riesgo-retorno de cada afiliado, considerando sus características individuales. (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).







Rentabilidad Mínima:



Se propone mantener el esquema base del mecanismo actual de medición de la rentabilidad mínima, es decir, una banda definida a partir del promedio de la rentabilidad real del Sistema. 



Sin embargo, la medición de la rentabilidad mínima se efectuaría para cada tipo de Fondo, con el objeto de evitar que los Fondos se diferencien lo menos posible para no desviarse demasiado de la rentabilidad promedio. Por lo tanto, se propone ampliar la banda de medición de rentabilidad mínima para los dos Fondos con un mayor porcentaje de su cartera invertido en instrumentos de renta variable y mantener la actual para los tres Fondos de menor riesgo. (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).



vi.	Estructura de Comisiones:



Con el objeto de no aumentar la complejidad del Sistema para los afiliados y de no dificultar la labor del empleador, se mantiene la estructura actual de comisiones, proponiéndose que las comisiones que actualmente cobran las AFP sean uniformes para todos los afiliados, independientemente del Fondo que éstos elijan. (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).





Separación de Saldos:



Los saldos por cotizaciones obligatorias, cotizaciones voluntarias, depósitos convenidos y Cuenta de Ahorro Voluntario podrán permanecer en Fondos distintos entre sí. En el caso de los ahorros voluntarios no habrá ningún tipo de restricción por edad o para los pensionados. Lo anterior debido a que se trata de ahorros de libre disponibilidad, con propósitos distintos a los previsionales. (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).





viii.	Conflictos de Intereses:



Se propone establecer la obligación para las AFP de informar a la Superintendencia acerca de transacciones entre los distintos Fondos manejados por una misma Administradora, que se suma a los resguardos existentes actualmente en la ley para cautelar la seguridad de las inversiones que se realizan con los recursos previsionales.



Se propone, además, permitir a las AFP efectuar transacciones directas entre los distintos Fondos que administran, por el equivalente a los traspasos de los afiliados entre Fondos. Esta medida tiene por objeto no introducir costos innecesarios en el funcionamiento del Sistema de Pensiones, dado los mayores movimientos de cartera que se espera se produzcan en el sistema de multifondos.



	Para reforzar la fiscalización de las transacciones en los mercados de valores, se otorga a la Superintendencia de AFP la facultad de fiscalizar las operaciones en que participen las Administradoras y las personas que, en razón de su cargo tengan acceso a información de las transacciones del Fondo de Pensiones. (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).









ix.	Período transitorio:



Se establecen normas especiales en cuanto a excesos y déficits de inversión que permitan la adecuada diversificación de los Fondos en la etapa de implementación del sistema. Se establecen dos años de flexibilidad en el cumplimiento de límites máximos y mínimos para estructuración de portafolio.



A su vez, existirá una mayor flexibilidad en la medición de la rentabilidad mínima durante los primeros años de operación.



Por último, los afiliados que al iniciarse el sistema de multifondos no seleccionen un tipo de Fondo, dentro de un plazo establecido en la ley, serán asignados al Fondo que corresponda de acuerdo a su edad, en un período de 1 años con un traspaso de un 50% de su saldo por año. �(Modificación introducida por las Comisiones Unidas).







	Estimación del efecto del Sistema Multifondos sobre la cartera de renta variable de los Fondos de Pensiones



Para simular el efecto sobre la composición de las carteras de los Fondos de Pensiones de la elección de los afiliados entre los distintos fondos, se consideran dos escenarios.  En el escenario I, un 40% de los afiliados elige un tipo de Fondo y el 60% restante es asignado de acuerdo a lo propuesto en el proyecto de ley.  En el escenario II, el 10% de los afiliados elige un Fondo.



A noviembre de 2001, el porcentaje de la cartera de los Fondos de Pensiones invertido en renta variable alcanzaba a 22,45% del Fondo. En el caso del Escenario I, si los Fondos se invierten según el límite máximo propuesto para renta variable en cada tipo de Fondo, aproximadamente, un 37,5% de la cartera de los Fondos quedaría colocada en renta variable, en tanto que si se invierte según los límites mínimos un 14,5% quedaría invertido en instrumentos de capital. Es decir, en el escenario I y límite máximo, las Administradoras deberían comprar instrumentos de renta variable por un monto equivalente a un 15% del valor de los Fondos a noviembre de 2001 y,  en el escenario mínimo, vender por un 8% de los Fondos. 



En el caso del Escenario II, si los Fondos se invierten según el límite máximo en renta variable, aproximadamente, un 38,5% de la cartera de los Fondos quedaría colocada en renta variable, en tanto que si se invierte según los límites mínimos un 14,4% quedaría invertido en renta variable. Es decir, en el escenario II y límite máximo, las Administradoras debería comprar acciones por un monto equivalente a 16% del valor de los Fondos a noviembre de 2001 y,  en el escenario mínimo, vender por 8% de los Fondos. 



Lo anterior se observa en el cuadro siguiente:





Cuadro Nº1



A. INVERSIÓN EN RENTA VARIABLE AL 30/11/2001�22,45%���Límites Máximos en Renta Variable�Límites Mínimos en Renta Variable��ESCENARIO I��B. INVERSIÓN EN RENTA VARIABLE MULTIFONDOS ESCENARIO I�37,45%�14,47%��C. A – B (COMPRA O VENTA DE RENTA VARIABLE)�14,99%�-7,96%��ESCENARIO II��C. INVERSIÓN EN RENTA VARIABLE MULTIFONDOS ESCENARIO II�38,48%�14,43%��D. A – C (COMPRA O VENTA DE RENTA VARIABLE)�16,02%�-8,02%��

(1)  Escenario I: considera que un  40% de los afiliados realiza elección explícita. ��       Escenario II: considera que un  10% de los afiliados realiza elección explícita. ��(2)  Los valores positivos representan compras de renta variable y los valores negativos ventas.��



En el cuadro 2 se presentan algunas comparaciones entre los movimientos de cartera que podría generar el esquema de multifondos y los montos transados en renta variable en las Bolsas Electrónica y de Comercio de Santiago durante el año 2001.



Cuadro Nº2



�Límites Máximos en Renta Variable�Límites Mínimos en Renta Variable��

COMPRA O VENTA DE RENTA VARIABLE ESCENARIO I�

77,69%�

-41,26%��

COMPRA O VENTA DE RENTA VARIABLE ESCENARIO II�

83,03%�

-41,58%��





PERFECCIONAMIENTOS A LA INVERSION EXTRANJERA DE LOS FONDOS DE PENSIONES



		Situación actual



Al mes de diciembre de 2001, los Fondos de Pensiones acumulan un total de recursos que asciende a 35.460,8 millones de dólares. Los Fondos aumentan cada año en forma significativa, presentando, a la fecha, un crecimiento anual promedio de un 29%; esto se debe al aporte de cotizaciones y a la rentabilidad del Fondo acumulado. Según estimaciones de la Superintendencia de AFP, si suponemos una rentabilidad real anual promedio de 6%, en el año 2020, los Fondos de Pensiones alcanzarían, aproximadamente, los 152.000 millones de dólares, que representarán cerca de un 90% del PIB. 



Lo antes señalado confirma la necesidad de crear, en forma permanente, nuevas alternativas de inversión para los Fondos de Pensiones, que generen una oferta amplia de instrumentos, con el objeto de satisfacer la creciente demanda de activos financieros de parte de éstos, así como sus necesidades de diversificación de riesgo, que permita alcanzar una combinación apropiada de rentabilidad y riesgo.



Debido al gran tamaño de los Fondos respecto del mercado local, las alternativas de inversión internas se han hecho cada vez más reducidas, por lo que al superar la demanda por instrumentos financieros a la oferta de éstos, el precio se encarece, lo cual redunda en la obtención de bajas rentabilidades para los afiliados al Sistema.



La inversión en emisores extranjeros surge, entonces como la solución para el  acceso a un mayor número de alternativas de inversión y de mercados con mayor profundidad y liquidez, todo lo cual  permite una adecuada diversificación del riesgo financiero de la cartera de inversiones y aumenta las oportunidades de lograr mayores rentabilidades para el Sistema de Pensiones.



Actualmente, la ley establece un límite de entre un 10% y un 20% del valor de los Fondos de Pensiones para la inversión de éstos en títulos extranjeros y un sublímite de entre un 5% y un 10% para la inversión en renta variable extranjera. El límite actualmente vigente para la inversión de los Fondos de Pensiones en instrumentos extranjeros, fijado por el Banco Central de Chile, asciende a un 16% del valor del Fondo y a un sublímite de 10% para instrumentos de renta variable. Además, las inversiones de los Fondos en el exterior deben cumplir con límites globales por grupos de instrumentos. Entre estos últimos, los instrumentos extranjeros de capital se consideran en el límite de inversión global para títulos de renta variable (nacionales y extranjeros), que actualmente asciende a un 47% del valor del Fondo; asimismo, los títulos extranjeros de deuda se incorporan en los límites generales para instrumentos de deuda por categoría de riesgo y en los límites de inversión para el conjunto de instrumentos de capital y deuda de mayor riesgo relativo.



En relación a los límites por emisor para el sector extranjero, la legislación contempla un límite de un 2% del valor del Fondo de Pensiones para Estados o Bancos Centrales extranjeros, un 1% del Fondo para Fondos Mutuos y Fondos de Inversión extranjeros y un 0,5% del valor del Fondo de Pensiones para emisores individuales.



La inversión de los Fondos de Pensiones en el exterior a diciembre de 2001, asciende a 4.734,9 millones de dólares, que representan un 13,36% del valor de los Fondos Tipo 1. Esta inversión se descompone en los siguientes instrumentos financieros: un 63% el total invertido en el exterior corresponde a cuotas de fondos mutuos (8,4% del Fondo), un 32,7% corresponde a títulos de deuda (4,4% del Fondo), un 1,7% corresponde a la inversión indirecta en el extranjero efectuada a través de los fondos de inversión nacionales (0,2% del Fondo) y un 2,6% corresponde a cuotas de fondos de inversión, acciones, derivados y disponible (0,4% del Fondo).



Durante los últimos años, el importante aumento de la inversión extranjera ha ido reduciendo los márgenes de inversión disponibles, situación que ha sido más crítica para el caso de los instrumentos de capital, en que, actualmente, hay, prácticamente, nula holgura para invertir, al estar cerca de coparse el sublímite de 10%. 



Cabe señalar que la rentabilidad real en pesos equivalente anual de la inversión externa de los Fondos de Pensiones, para el período enero de 1998 a diciembre de 2001, asciende a un 7,82%.



Por lo tanto, este proyecto de ley incorpora una ampliación en los límites de inversión de los Fondos de Pensiones en el exterior y contempla la posibilidad de invertir en nuevos instrumentos financieros de emisores extranjeros y realizar operaciones o suscribir contratos en el exterior.





i.	Límite global

El proyecto de ley propone ampliar el límite global para la inversión de los Fondos de Pensiones en el exterior, estableciendo para estos efectos un rango que fluctúe entre un 20% y un 30% del valor de todos los tipos de Fondos de una AFP, dentro del cual el Banco Central de Chile determinará el límite definitivo. En el caso de los instrumentos de renta variable extranjera, se propone eliminar el sublímite actualmente existente.



No obstante, se propone fijar, a través de un artículo transitorio, una gradualidad para el incremento en el rango del límite global y para la eliminación del sublímite aplicable a renta variable. Al respecto, según la propuesta, los rangos aumentan de la siguiente forma:







Período 

�Rango para el límite desde la vigencia de esta ley���Rango para el límite máximo Global�Rango para el límite máximo Renta Variable��Hasta el 3er. Mes �20%�13%��Mes 4º al 6º�20%�15%��Mes 7º al 12�20%�Se elimina sublímite��Mes 13 al 24 �20% - 25%�Se elimina sublímite��Desde el Mes 25�20% - 30%�Se elimina sublímite��

ii.	Límites por emisor



Por otra parte, el proyecto perfecciona los límites por emisor para instrumentos de renta fija extranjeros, al incorporar un factor de riesgo para diferenciar entre emisores de mayor y menor riesgo, tal como se realiza actualmente en el caso de instrumentos nacionales. Asimismo, en concordancia con el aumento del límite global, se aumentan los límites por emisor en el caso de los emisores de mejor clasificación de riesgo.



iii.	Nuevos instrumentos de inversión

Asimismo, el proyecto de ley incorpora como alternativas de inversión en el exterior nuevos instrumentos, operaciones y contratos. De esta forma, se aumentan los instrumentos disponibles para la inversión de los Fondos, con el objeto de permitir que las inversiones se ajusten a la evolución dinámica de los mercados financieros internacionales.







Límite a la exposición cambiaria



	El proyecto ley establece límites a la exposición cambiaria por tipo de Fondo, considerando que las pensiones se pagan en moneda nacional. Los límites de inversión en el extranjero tienen en la actualidad el doble objetivo de limitar la exposición a emisores soberanos y riesgos cambiarios. Este segundo objetivo no se cumple toda vez, que, por ejemplo, la inversión de una AFP en un bono emitido por la República de Uruguay denominado en U.F. es “inversión en el extranjero”, mientras que un depósito en dólares en un banco local es “inversión nacional”. Los límites propuestos son consistentes con las necesidades de diversificación de los Fondos. (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).







Comisiones pagadas a fondos mutuos y de inversión extranjeros



	Se establecerán comisiones máximas a pagar por los Fondos de Pensiones en las inversiones que realicen en cuotas de fondos mutuos y de inversión extranjeros, debiendo las AFP pagar el exceso sobre éstas. Estas comisiones serán establecidas por los Superintendentes de AFP, Bancos e Instituciones Financieras y Valores y Seguros y tienen por objeto limitar, para los Fondos de Pensiones, los costos destinados al pago de manejo de portafolios por parte de terceros y evitar sesgos que favorezcan la inversión indirecta al ser pagada por el Fondo. (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).





	Fundamentos para el aumento del límite global en el extranjero



i.	Efecto en Riesgo y Rentabilidad



El principal fundamento teórico para el aumento del límite para la inversión de los Fondos de Pensiones en el exterior es su importancia para el objetivo de diversificación de la cartera, permitiendo la obtención de mejores combinaciones de rentabilidad y riesgo de las inversiones, lo que se reflejará finalmente en mayores pensiones para los afiliados al Sistema. 



Respecto a las ventajas de la inversión externa de los Fondos de Pensiones, es necesario tener presente los siguientes conceptos de la teoría financiera sobre riesgo y rentabilidad de las carteras:



El riesgo esperado de un portafolio (medido por la desviación estándar) es menor que el riesgo promedio ponderado de los activos que lo componen, a menos que los retornos de los activos estén perfectamente correlacionados.



La diversificación de las carteras elimina el riesgo diversificable o no sistemático, que corresponde al riesgo propio de una empresa, industria o sector económico. A su vez, hay una parte del riesgo que la diversificación no puede eliminar, éste corresponde al riesgo sistemático o de mercado y se define como aquel que afecta a la economía como un todo. En una cartera bien diversificada sólo importa el riesgo sistemático.



Las carteras que ofrecen la rentabilidad esperada más alta para una desviación típica dada son conocidas como carteras eficientes (Markowitz). La frontera eficiente se define como aquella combinación de puntos que minimizan el riesgo de un portafolio sujeto a un determinado retorno o, alternativamente, como aquella combinación de puntos que maximizan el retorno de un portafolio sujeto a un determinado riesgo.



El análisis de la teoría de elección de carteras se ha extendido a un contexto internacional, entendiendo como tal la posibilidad de invertir en activos de otros países. En este escenario, se postula que la diversificación internacional puede disminuir el riesgo de una cartera de activos, más allá de las posibilidades de diversificación que se pueden encontrar invirtiendo en activos de un mismo país.



Los diversos estudios relativos al efecto de la inversión de los Fondos de Pensiones chilenos en el exterior, están basados en la fundamentación teórica antes mencionada. A continuación se resumen las conclusiones de algunos de ellos.



José Ramón Valente en su trabajo “Inversión de los Fondos de Pensiones en el extranjero”, (1991), señala tres factores que permiten una reducción del riesgo de un portafolio que incorpora activos internacionales:



El acceso a invertir en industrias no desarrolladas o no representadas en el mercado de valores local, que permite diluir los riesgos particulares de cada industria.



El factor cambiario. Al respecto, la evidencia empírica revela que existe una correlación negativa entre el tipo de cambio real y los retornos de los activos locales; es decir, cuando el retorno de los activos locales disminuye, el tipo de cambio real tiende a aumentar, incrementando los retornos reales obtenidos por las inversiones en el extranjero.



Los factores propios de cada economía, como cambios legislativos, catástrofes naturales, ciclos económicos, etc. La diversificación internacional de las inversiones permite disminuir la exposición de las mismas a los efectos negativos de las situaciones antes mencionadas.



En el mismo estudio se realiza una simulación con el objeto de calcular cuáles habrían sido los retornos y el riesgo de los Fondos de Pensiones, si desde los inicios del Sistema se hubiese permitido a las AFP invertir en el exterior. Para ello se construyen portafolio que consideran acciones y bonos internacionales, compuestos por índices accionarios de Estados Unidos, Reino Unido y Japón y bonos de gobierno de largo plazo de los mismos países. El estudio considera el período 1981 a 1990. El estudio concluye lo siguiente:



En base a los coeficientes de correlación entre los distintos activos analizados (renta fija nacional, renta variable nacional, renta fija extranjera y renta variable extranjera), se desprende que “existe un gran potencial para la disminución de riesgo a través de la diversificación del portafolio de inversiones nacionales, tanto hacia instrumentos de deuda como de acciones internacionales.



En un contexto en que la inversión de los Fondos en el extranjero era prácticamente nula y no estaba permitida la inversión en renta variable extranjera, se concluye que si se permitiera que un 10% de los recursos de los Fondos de Pensiones se invirtieran en acciones internacionales, sería posible incrementar en cerca de 43 por ciento el nivel de las pensiones que entrega el Sistema.





Por otra parte, Tarziján (1995, actualizado en 2000) efectúa un estudio de diversificación internacional con el objeto de demostrar que la posibilidad de invertir en activos de otros países puede disminuir el riesgo de una cartera más allá de las posibilidades de diversificación de riesgo que se pueden encontrar invirtiendo en el mismo país. Utilizando datos de distintos índices accionarios para un período de diez años (febrero 1990 - febrero 2000), estima una frontera eficiente de inversión para un inversionista nacional, la cual se presenta en la siguiente tabla:





Alternativas Eficientes de Inversión para un Inversionista Nacional(1)







Riesgo�Retorno Mensual�Participaciones����Chile�EE.UU.�Alemania�Inglaterra�Japón��4,05%�1,5%�6,74%�71,54%�11,19%�3,76%�6,77%��4,38%�1,7%�18,06%�65,78%�0%�16,17%�0%��5,18%�1,8%�31,18%�40%�0%�28,72%�0%��6,33%�1,9%�44,50%�14,22%�0%�41,28%�0%��8,09%�2,0%�31,47%�0%�0%�68,53%�0%��





Considera sólo inversiones en renta variable (índices accionarios)





Los resultados del estudio permiten enfatizar un aspecto fundamental de la inversión en el exterior, que no siempre es resaltado: La inversión en el exterior contribuye en forma significativa a disminuir el riesgo de los Fondos de Pensiones. 



Por otra parte, Van Harlow (1999), efectúa un análisis sobre el mejoramiento en el monto del ahorro para pensión a través de una asignación eficiente de las inversiones. En el estudio se evalúa la rentabilidad y riesgo que hubieran obtenido los Fondos de Pensiones chilenos si durante el período 1992-1999, hubiesen mantenido un 20% de su cartera invertida en títulos extranjeros. Los resultados obtenidos por Van Harlow se presentan en la tabla siguiente:





Cartera�Retorno Real Anual Promedio�Riesgo��Cartera 4% inversión exterior (1)�5,67%�5,88%��Cartera 20% inversión exterior�7,51%�5,88%��



Corresponde a la inversión efectiva de los Fondos de Pensiones en el período.



Es decir, con una inversión de un 20% del Fondo en el exterior, para el mismo riesgo, el retorno de los Fondos de Pensiones habría sido mayor en el período analizado. Van Harlow señala también que sobre el 90% de las diferencias entre el riesgo-retorno de los portafolios está determinada por la decisión de asignación de cartera (Asset Allocation), esto es, la selección entre grupos de activos (renta fija vs. renta variable, regiones, sectores). Esta última idea sugiere la inconveniencia de establecer límites de inversión muy estrictos, que disminuyan la movilidad del administrador de cartera, lo cual implica dar un margen amplio en términos del límite de inversión en el exterior.



Finalmente, la SAFP realizó una simulación con datos reales acerca de los retornos mensuales de los Fondos de Pensiones, a fin de estimar cual hubiera sido el impacto, en términos de la rentabilidad y el nivel de riesgo de las carteras, si los Fondos de Pensiones hubieran invertido en el exterior una cifra equivalente al 30% de la cartera de inversiones, durante el período enero 1998 – noviembre 2001.



Los resultados se presentan en la siguiente tabla:





�Inversión efectiva de los Fondos de Pensiones en el exterior (1)�Fondos de Pensiones con 30% exterior��Riesgo�1,89%�1,96%��Rentabilidad Anual�6,90%�7,58%��





(1)	En el período los Fondos de Pensiones mantienen una inversión promedio en el exterior de 9,3%.



Es decir, si los Fondos de Pensiones hubieran invertido un 30% de su cartera en instrumentos extranjeros y esta inversión hubiera tenido los mismos resultados que la cartera de inversiones que  mantuvieron entre 1998 y noviembre de 2001, la rentabilidad anual de los Fondos habría sido aproximadamente 1 punto porcentual mayor, para un nivel de riesgo de la cartera levemente superior.





Efecto en Pensiones



El principal efecto que tiene el aumento del límite para la inversión en el exterior de los Fondos, sobre el bienestar de los trabajadores afiliados al Sistema de Pensiones, está dado por el impacto que tiene la rentabilidad de dichos Fondos de Pensiones. En efecto, en la sección anterior se presentó numerosa evidencia que indica cómo una mayor holgura para la inversión en el exterior se refleja en mejores combinaciones de rentabilidad-riesgo para los Fondos de Pensiones.  







A continuación se muestra cómo una mayor rentabilidad de los Fondos se refleja directamente sobre el saldo acumulado en la cuenta de capitalización individual.









Efecto de un aumento de la rentabilidad sobre el saldo acumulado







Tiempo de Cotización�Diferencia de rentabilidad���1%�2%�3%��20 años�10,90%�23,23%�37,20%��25 años�14,07%�30,55%�49,89%��30 años�17,44%�38,61%�64,36%��35 años�21,01%�47,47%�80,86%��40 años�24,81%�57,22%�99,70%��



Los datos presentados corresponden a una rentabilidad base de 4% real anual, para un afiliado con remuneración imponible de $300.000 y una estructura de comisiones equivalente a la vigente en julio de 2001.



En la tabla se aprecia que para el caso de un trabajador con una vida activa de 35 años, un punto adicional de rentabilidad implica que al final de su vida laboral podrá obtener una pensión 21% mayor.





PERFECCIONAMIENTOS A LA INVERSION NACIONAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES



Con el propósito de hacer más eficiente la inversión de los Fondos de Pensiones en el mercado nacional y permitir que los recursos de los trabajadores obtengan un mayor rendimiento, el proyecto propone las siguientes medidas: 





Suscripción de acciones con opción preferente cuando se exceden los límites de inversión: Se propone autorizar a los Fondos de Pensiones para ejercer su opción preferente a suscribir acciones de sociedades, cuando se encuentren excedidos o generen excesos en los límites de inversión, ya sea por instrumento o emisor.

Límite para operaciones de cobertura de riesgo: Actualmente, el límite legal es el 10% del total de las operaciones que se encuentren vigentes en los mercados secundarios. Esta restricción se considera limitante para los Fondos de Pensiones, debido a que el tamaño del mercado nacional dificulta la realización de operaciones de cobertura por parte de los Fondos. Por lo tanto, se propone eliminar el límite antes señalado.





Límite de inversión indirecta en una sociedad: Los límites de inversión en acciones por emisor para los Fondos de Pensiones, incluyen el concepto de inversión indirecta, es decir, se considera la inversión realizada por los Fondos en acciones de un emisor específico a través de la inversión en acciones de otras sociedades. Con el objeto de flexibilizar la inversión accionaria de los Fondos de Pensiones y consistentemente con la eliminación del límite indirecto en la denominada Ley de OPA en el caso de que las inversiones se efectúen a través de fondos mutuos o de inversión, el proyecto de ley propone la eliminación del límite de inversión indirecta en una sociedad.





Permitir a los Fondos de Pensiones la posibilidad de prestar o arrendar activos: Los Fondos de Pensiones poseen una parte importante de su cartera inmovilizada, es decir, mantienen títulos por un período prolongado de tiempo sin efectuar transacciones con ellos. Por lo tanto, se propone que los Fondos de Pensiones tengan la posibilidad de arrendar o prestar activos a cambio de una prima o precio, con las debidas garantías y resguardos.





Eliminación del activo contable depurado: El objetivo del activo contable depurado ha sido impedir o disminuir la inversión de los Fondos de Pensiones en aquellas sociedades que tengan un menor grado de control o información sobre sus activos. De esta forma, se castiga la inversión de los Fondos de Pensiones en empresas que inviertan en sociedades cerradas, en sociedades extranjeras, en sociedades en las que tengan participaciones minoritarias y/o en sociedades que no entreguen información financiera. No obstante, en la aplicación práctica del activo contable depurado, se han detectado algunos problemas e incentivos negativos, por lo que se propone su eliminación.





Ampliación del límite por emisor para bonos en función de la serie: Con el objeto de dar mayor flexibilidad a la participación de los Fondos de Pensiones en nuevas emisiones de bonos en el mercado nacional, se amplía el límite, fijado actualmente en un 20% de la serie, a un 35% de ésta.



Límite de libre disponibilidad para renta variable nacional: El proyecto amplía el límite de inversión establecido en la ley para la adquisición de acciones de sociedades que no cumplan los requisitos establecidos por la Comisión Clasificadora de Riesgo, desde un 1% del valor del Fondo a un 3%. Asimismo, se incorpora en este límite a las cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos nacionales. Esta medida permite un mayor aporte de recursos de los Fondos a nuevos proyectos de inversión.



	viii. Límite a las comisiones pagadas a fondos mutuos y fondos de inversión: Se establecerán comisiones máximas a pagar por los Fondos de Pensiones en estas inversiones, debiendo las AFP pagar el exceso sobre éstas. Estas comisiones serán establecidas por los Superintendentes de AFP, Bancos e Instituciones Financieras y Valores y Seguros y tienen por objeto limitar, para los Fondos de Pensiones, los costos destinados al pago de manejo de portafolios por parte de terceros y evitar sesgos que favorezcan la inversión indirecta al ser pagada por el Fondo. (Modificación introducida por las Comisiones Unidas).





DISCUSIÓN EN GENERAL



El Ministro de Hacienda, señor Nicolás Eyzaguirre, destacó que esta reforma al Sistema de Fondos de las Administradoras de Fondos de Pensiones se enmarca en el contexto de las últimas iniciativas enviadas por el Ejecutivo  al Congreso Nacional,  todos ellas situadas en la perspectiva  de encontrar un vínculo entre las necesidades de ahorro y las disponibilidades de fondos de inversión que requiere nuestro país.

	

	El Ministro señaló que la normativa actualmente vigente orienta las inversiones hacia las empresas consolidadas y a los fondos de rendimiento fijo,  en desmedro de las empresas emergentes y con algún grado de riesgo,  las que encuentran  muchas dificultades para acceder a financiamiento. Dijo, también,  que algunas regulaciones que afectan actualmente a las decisiones de inversión de las A.F.P fueron necesarias al momento de su creación,  pero que, actualmente,  han dejado de serlo,  y constituyen más  una traba a la inversión  que una regulación necesaria.	



En este sentido manifestó que  la reciente ley de mercados de capitales  y la de oferta pública de acciones han propendido a que nuestro mercado de capitales tenga los incentivos convenientes y las desregulaciones necesarias para que los dineros puedan fluir hacia las empresas de mayor rendimiento,  y que se han dado incentivos de diversificación al ahorro voluntario de las personas con elementos de disminución de impuestos o de postergación de pagos de tributos. Es así como se  eliminó el impuesto a las ganancias de capital  para las acciones de alta presencia y para las acciones que se emiten en la Bolsa emergente.



	Expresó que el esquema de multifondos que contempla el proyecto pretende  que los fondos acumulables en las A.F.P. incursionen con algo más de énfasis en estos nuevos mercados de empresas con un potencial de rentabilidad mucho más alta, pero que tienen algún grado de riesgo.  El proyecto  flexibiliza enormemente las oportunidades y con ello permite a las Administradores de Fondos de Pensiones incursionar en nuevos mercados, dando con ello acceso a financiamiento a empresas más  riesgosas,  pero con una mayor potencialidad de desarrollo y, por consiguiente, con un más alto retorno de la inversión. Con la vigencia de esta iniciativa de ley, las A.F.P. podrán invertir en distintos instrumentos con un menú que va desde los más riesgosos a los menos riesgosos y con ello aprovechar las auspiciosas perspectivas actuales de nuestro  mercado accionario.  



	Manifestó que simulaciones que se hicieron sobre la base de datos del pasado demostraron que si los fondos de las A.F.P.  hubieran tenido una estructura como la propuesta en el proyecto, en la inmensa mayoría de los casos, los fondos acumulados por los cotizantes habrían obtenido rentabilidades más altas de las que consiguieron con el actual esquema.



El Ministro expresó, por último, que  las indicaciones que ha presentado el Ejecutivo refuerzan el proyecto, puesto que su objetivo es el de conciliar seguridad, desde el punto de vista de los pensionados, con libertad y rentabilidad desde el punto de vista de los fondos.



	El Ministro del Trabajo y Previsión Social, señor Ricardo Solari, expresó que el Sistema de Pensiones en Chile depende, fundamentalmente, de la rentabilidad de los fondos y que, por lo tanto, la normativa legal que lo rija debe propender a la obtención de la mayor rentabilidad posible.



	Manifestó, en seguida, que la rentabilidad de los Fondos de Pensiones en Chile reflejaba una clara tendencia a la baja:  desde una rentabilidad del 29%, en 1991, a una del 6,7% el año 2001. Sostuvo que  la razón de esta tendencia negativa está en la rigidez que tienen los Fondos para fluir a opciones de mayores oportunidades de rentabilidad, opciones que se van a abrir, a  juicio del Ejecutivo, a propósito de la entrada en vigencia de este proyecto, el que otorga una mayor flexibilización a las decisiones de invertir que tienen las A.F.P. y elimina  algunas dificultades o "lomos de toro"  que presenta la legislación vigente. Mediante lo anterior, se espera  obtener una más alta rentabilidad de los Fondos, con el consiguiente incremento en las pensiones de jubilación de los afiliados al sistema.



El Ministro manifestó que aunque el proyecto seguramente  provocará  un fuerte  impacto sobre el mercado de capitales,  su objetivo principal  apunta a resolver el tema de la magnitud de las pensiones de los trabajadores en el futuro,  ya que es  urgente enfrentar la necesidad de dotar de mayor rentabilidad a los Fondos de Pensiones.



Más adelante, explicó que se trata  de ir avanzando crecientemente a una identificación de perfiles de rentabilidad y riesgo afines a las necesidades  de cada afiliado al sistema. Toda persona, al momento de su inserción en el mercado laboral, tiene un perfil determinado, tanto de eventuales preferencias por riesgos como de requerimientos de certeza o estabilidad en su rentabilidad. Probablemente, un trabajador que está en condiciones de pensionarse requiera más estabilidad en sus pensiones, menor volatilidad y, seguramente, aquél que se inicia en el mercado laboral puede estar dispuesto a  tomar opciones de mayor riesgo, con el objeto de conseguir más rentabilidad en el largo plazo para su cuenta individual. Se quiere apuntar hacia  a un sistema en donde la diversificación de las opciones de rentabilidad y riesgos de cada trabajador estén relacionadas con su situación personal; éste es el aspecto esencial del proyecto.



Con respecto a las indicaciones presentadas en el Senado, el Ministro expresó que ellas apuntan a mejorar la calidad de la información que debe recibir cada afiliado,  para que éste decida fundadamente respecto al Fondo a escoger.





	El Superintendente de las Administradoras de Fondos de Pensiones, señor Alejandro Ferreiro,  explicó que el proyecto multifondos permite ser  desagregado en tres componentes a saber:



Creación de Multifondos en el Sistema de Pensiones,



Perfeccionamientos a la Inversión Extranjera de los Fondos de Pensiones,



Perfeccionamientos a la Inversión Nacional de los Fondos de Pensiones.



Creación de Multifondos en el Sistema de Pensiones.



De acuerdo al proyecto se pasa de  la estructura actual de dos Fondos (uno, dominante, que tiene casi el 99% de los recursos acumulados y, un segundo Fondo denominado Fondo dos, de inversiones en rentas fijas destinado a quienes están próximos a  jubilar) a una estructura de cinco Fondos, cuatro de ellos obligatorios (en el texto del proyecto aprobado por la H. Cámara, la obligatoriedad se extendía a los cinco Fondos). A estas alturas de tramitación del proyecto, el Ejecutivo ha considerado que la creación del Fondo A, de mayor proporción de renta variable, puede ser voluntario.



		La creación de multifondos tiene la expectativa de aumentar el valor esperado a las pensiones, si es que las personas efectivamente se ubican en sus inversiones en el perfil de riesgo  más adecuado a su edad. Hay suficiente evidencia que, a largo plazo, los instrumentos de renta variable otorgan mayor rentabilidad que los de renta fija y, por eso, parece conveniente ofrecer menús distintos para que las personas más  jóvenes puedan  aprovechar ese premio por riesgo, esa rentabilidad mayor esperada para mejorar substantivamente su pensión. 



Señaló el Superintendente que se hicieron  simulaciones que demostraron que si una persona hubiese estado en el Fondo A durante 35 años y luego hubiere pasado  al Fondo C o D en los últimos años, el resultado es que, en  el 96% de los casos, su pensión habría sido superior a la que tendría hoy día con el sistema vigente y que el monto   de su jubilación se habría duplicado. Esta es la versión más extrema, es decir, un afiliado propenso al riesgo que está siempre en el Fondo más riesgoso y que luego se pasa al conservador, cuando por edad debe hacerlo.



Continuó el señor Superintendente indicando que si se aplica estrictamente la fórmula residual que el proyecto establece para asignar a las personas que nada dicen respecto de su voluntad de pertenecer a uno u otro Fondo, en el 66% de los casos, las pensiones serían superiores al saldo obtenido en la situación actual. El saldo promedio del esquema de multifondos supera en un 3,6% el saldo promedio obtenido en la situación actual. 



En consecuencia, este proyecto permite esperar un incremento de las pensiones, lo cual es significativo respecto de la seguridad social. Cuando se incrementa en un punto la rentabilidad anual de los Fondos de Pensiones, las pensiones debieran mejorar en cerca de un 22% al transformarse en jubilación. Si se incrementa en dos puntos la rentabilidad anual, la pensión debiera estar en un 50% por sobre la obtenida; en consecuencia, lo que se haga en la perspectiva de mejorar la rentabilidad, tiene un impacto muy notable sobre las pensiones que, en definitiva, la gente percibe.



	El Superintendente destacó que el proyecto procura que los cinco Fondos sean efectivamente distintos y que, para evitar la formación de Fondos muy parecidos, se  incorporan límites mínimos para que los más riesgosos no  tengan menores porcentajes de renta variable de inversión que los menos riesgosos. Esta es la única forma de garantizar que estos Fondos sean efectivamente distintos.





Perfeccionamientos a la Inversión Extranjera de los Fondos de Pensiones.

	



	El segundo componente del proyecto lo constituyen las modificaciones  al régimen de inversión extranjera, en la cual junto con ampliarse el límite actual legal, se establece una mayor  flexibilidad para que otros instrumentos extranjeros puedan ser objeto de inversión. La diversificación internacional puede disminuir el riesgo de una cartera de activos más allá de las posibilidades de diversificación que se pueden encontrar invirtiendo en activos de un mismo país, dado que se permite el acceso a industrias no representadas en el mercado local, se reduce el efecto de shocks de carácter local sobre la rentabilidad de los Fondos y se accede a mercados de mayor liquidez y profundidad.



	Actualmente, la ley establece un límite de entre un 10% y un 20% del valor de los Fondos de Pensiones para la inversión de éstos en títulos extranjeros y un sublímite de entre un 5% y un 10% para la inversión en renta variable extranjera. El límite actualmente vigente para la inversión de los Fondos de Pensiones en instrumentos extranjeros, fijado por el Banco Central, asciende a un 16% del valor del Fondo y a un sublímite de 10% para instrumentos de renta variable.	



	

El proyecto propone ampliar el límite global para la inversión en el exterior, estableciendo, para estos efectos, un rango que fluctúe entre un 20% y un 30% del valor de todos los tipos de Fondos de una AFP, dentro del cual el Banco Central determinará el límite definitivo. En el caso de los instrumentos de renta variable extranjera, se propone eliminar el sublímite actualmente existente. A través de un artículo transitorio, se fija una gradualidad para el incremento en el rango del límite global y para la eliminación del sublímite aplicable a renta variable. 



	Asimismo, el proyecto perfecciona los límites por emisor para instrumentos de renta fija extranjeros, diferenciando por factor de riesgo a cada emisor, tal como se realiza actualmente con los emisores nacionales. El proyecto incorpora como alternativas de inversión nuevos instrumentos, operaciones y contratos, con el objeto de permitir que las inversiones se ajusten a la evolución dinámica de los mercados internacionales.



Perfeccionamientos a la Inversión Nacional de los Fondos de Pensiones



	El tercer componente está conformado por una serie de modificaciones  respecto a la inversión local, donde se eliminan algunos limites a la inversión  y  se flexibilizan ciertas disposiciones. Todos estos cambios tienden a eliminar ciertos “lomos de toro” y permitirán que los recursos de los trabajadores obtengan un mayor rendimiento.



	Se elimina el concepto de Activo Contable Depurado, que fue necesario en su oportunidad pero que actualmente constituye una traba  a las posibilidades de inversión que tienen las AFP. Este procedimiento se utiliza hoy en día para determinar la legitimidad de una empresa para que sus acciones puedan ser compradas por una AFP. Actualmente, se estima que el nivel de información y las mayores facultades de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras permiten decidir con mayor conocimiento acerca de la situación financiera de cada empresa haciendo, por lo tanto, innecesaria la permanencia del Activo Contable Depurado creado para cautelar la inversión. Al eliminarse el Activo Contable Depurado se permitirá que los Fondos puedan adquirir acciones de cerca de 90 empresas que, hoy día, no son elegibles y el límite a que está sujeta la compra de acciones de un numero considerable de empresas, se incrementa sustancialmente. 



	Con el objeto de flexibilizar la inversión accionaria y consistente con la eliminación del límite indirecto en la denominada ley de OPAs, el proyecto de ley propone la eliminación del límite de inversión indirecta en una sociedad. En la práctica, esta figura impide en los casos de holding, como el de COPEC,  la compra de acciones "aguas arriba" de la estructura del holding, obligando a invertir sólo en las empresas "aguas abajo", cuando en muchos casos la inversión más rentable es en las "empresas madre" del holding respectivo. 



	Considerando que los Fondos de Pensiones mantienen parte importante de su cartera inmovilizada, es decir, mantienen títulos por un período prolongado de tiempo sin efectuar transacciones con ellos, el proyecto propone permitir a los Fondos de Pensiones la posibilidad de prestar o arrendar activos financieros.

	

	La iniciativa contempla, además, autorizar la suscripción de acciones con opción preferente cuando se exceden los límites de inversión. Esto permite que los Fondos puedan suscribir las acciones preferentes, aprovechando condiciones ventajosas de precios y, luego, disponer de tres años para salirse de los excesos en los límites.



	Dado que el mercado nacional no es suficientemente profundo en coberturas de riesgo superiores a cuatro años en otras monedas que no sean dólares, el proyecto contempla suprimir el límite para operaciones de cobertura de riesgo, que, actualmente, es del 10% del total de las operaciones que se encuentren vigentes en los mercados secundarios.



	En relación al límite por emisor para bonos en función de la serie que, en la actualidad, es del 20%, la existencia de sólo seis AFP en el mercado obliga al acuerdo de cinco de ellas, por lo que, en ocasiones, una emisión puede no contar con los compradores necesarios. El proyecto amplía el límite al 35% de la serie con el objeto de dar mayor flexibilidad.



	Finalmente, con el objeto de ampliar la disponibilidad de recursos para nuevos proyectos de inversión, se amplía el límite de libre disponibilidad para la adquisición de acciones de sociedades que no cumplan con los requisitos establecidos por la Comisión Clasificadora de Riesgo, desde un 1% del valor del Fondo a un 3%.



	- - - 



AUDIENCIAS



A continuación, expusieron los invitados señores Ramón Álvarez, Presidente de la Federación de Sindicatos Nacionales de Empresas del Área Previsional, de la Seguridad Social y Empresas Relacionadas; Carlos Cárdenas, Vicepresidente de la Confederación Bancaria; y Francisco Margozzini, Gerente General de la Asociación de AFP.





El señor Álvarez expresó que, en síntesis, ellos no se oponen a la creación de varios Fondos, pero lo que sí les interesa es que predomine la libertad del afiliado para optar por uno u otro. Señaló que el actual proyecto establece algunas limitaciones a dicha libertad. Asimismo, indicó que sería importante que se considerará la participación directa de los afiliados en el directorio de las Administradoras de Fondos de Pensiones, ya que ellos son los dueños de los Fondos. Recordó que existe una rica tradición en este sentido en el sistema antiguo, en el cual el representante de los trabajadores intervenía en igualdad de condiciones.



Por otra parte, manifestó que el tema de los costos previsionales es muy importante y debería estar asociado, en forma proporcional, a la rentabilidad de las cotizaciones previsionales. En otras palabras – expresó – a menor rentabilidad, menor comisión.



En cuanto a la apertura de las inversiones de los Fondos en el extranjero, señaló que es partidario más bien de privilegiar la inversión interna, para coadyuvar en la gestión económica nacional y la disminución de la cesantía.



En relación a la rentabilidad mínima de los Fondos, ellos se oponen a la flexibilización de la banda que determina la mínima rentabilidad que el sistema de AFP. debe asegurar en la inversión de los Fondos.



Finalmente, expuso, que era contrario a la eliminación del activo contable depurado, el cual permite una mayor transparencia y seguridad de las inversiones.





A continuación, expuso el señor Carlos Cárdenas, quien manifestó que el proyecto no es propiamente una reforma al sistema previsional, sino simplemente se refiere a la posibilidad de flexibilizar las inversiones de los Fondos. En este sentido, indicó que le parece temerario, considerando lo acontecido en el mundo, que se esté pensando ampliar la salida de fondos previsionales al extranjero hasta en un 30%. Opinó que si lo que se propone es propender a una mayor seguridad de la rentabilidad futura de los Fondos de Pensiones, la inversión en el extranjero no parece lo más adecuado. A modo de ejemplo de una inversión interna más rentable y segura, señaló los bonos de infraestructura  que estarían siendo diseñados por el Ministerio de Obras Públicas.



En seguida, expuso el señor Francisco Margozzini, quien señaló que observando el tema de modo global, éste es claramente un proyecto de ley que beneficia a todos los afiliados de entidades de pensiones.



Piensa que dar a los afiliados una mayor libertad de elección en cuanto a los Fondos, permitirá también entregar mejores niveles de pensiones y, como consecuencia, crear mayores alternativas de inversión en el mercado local.



Con relación al tema del activo contable depurado, hizo presente que éste es un tema que hoy pesa fuertemente en la inversión de los Fondos de Pensiones y que está impidiendo concretar inversiones en empresas chilenas por un total de 1.600 millones de dólares. En general, el cuerpo legal que se estudia contempla varias normas que facilitan la inversión, lo que le parece conveniente.



Señaló que si bien la existencia de cinco Fondos implicará mayores costos para las Administradoras de Fondos de Pensiones, ello se justifica porque significará un mejor servicio para los afiliados y va a propender también a una mayor competencia del administrador; podría impulsar, asimismo, la creación de asesorías previsionales. Todo ello le hace pensar que el proyecto es muy positivo.



Con respecto a la crítica que se formula a las inversiones en el extranjero, sostuvo que la experiencia de Argentina muestra lo contrario, la sola inversión de recursos en instrumentos internos no significa una mayor seguridad ni mejor rentabilidad de los Fondos.





- - - 



	A continuación de la exposición del señor Superintendente de AFP, diversos señores Senadores formularon observaciones y consultas.



Respecto de la posibilidad que se planteó de estructurar el sistema de multifondos en dos grandes Fondos, uno de renta fija y otro de renta variable, de manera tal que los propios afiliados eligieran su combinación adecuada entre renta fija y variable, los integrantes de las Comisiones Unidas estimaron, que en la práctica, los cinco Fondos que se proponen, al tener una estructura de porcentajes mínimos de inversión, no son estrictamente comparables y que lo óptimo sería que el afiliado pudiera comparar entre Fondos “puros” y escoger sobre la base de  su propensión y aversión al riesgo la combinación que más le acomodase, por ejemplo, 70% de renta fija y 30% de renta variable. 



	Los representantes del Ejecutivo señalaron que en términos ideales, la existencia de dos Fondos “puros” sería lo óptimo. Sin embargo, la gran mayoría de los afiliados no están plenamente informados del sistema actual, por lo que debe existir una fase de transición hacia un consumidor informado y que pueda tomar decisiones racionales. Mientras ocurre esa transición, el proyecto propone aumentar la diversificación de cartera de inversiones mediante una asignación por defecto, en caso de ausencia de voluntad expresa del afiliado, que se va modificando de acuerdo a la edad del afiliado.



	Diversos parlamentarios manifestaron sus dudas respecto de las normas de transición para aquellos afiliados que deben ser traspasados por edad desde los Fondos con más renta variable hacia aquéllos con una mayor cartera de renta fija. Un afiliado que cumple los 55 años en un momento de baja en las bolsas accionarias será obligado a salirse del mercado más riesgoso, justo en el momento en que se puede esperar un alza, obligándolo a incurrir en una significativa pérdida con el ahorro más importante de su vida. 



	El Ministro de Hacienda indicó que sobre la base de la experiencia empírica, los ciclos de baja y de alta en la economía chilena duran, aproximadamente, seis años, por lo que efectivamente se puede producir la situación de un afiliado hombre que a los 48 años experimente el inicio de un ciclo de baja y luego a los 55 años sea obligado a salirse, justo cuando son mejores sus perspectivas de recuperarse dado el inicio del ciclo de alta. Frente a la proposición de los parlamentarios, señaló que el Ejecutivo está abierto a que eventualmente la transición pueda ser más larga de cinco años, si el afiliado expresamente tiene la voluntad de hacerlo.



	Con relación a la necesidad de profundizar la información que se entrega a los afiliados, los integrantes de las Comisiones Unidas resaltaron el escaso uso que ha tenido el Fondo Tipo 2. Si se considera que este Fondo se autorizó en 1999 y, a la fecha sólo se han incorporado alrededor de 250 afiliados, preocupa los problemas de legitimidad del sistema previsional entre los afiliados, estimándose que, en la práctica, prevalecerá la asignación residual a los multifondos y no mediante voluntad expresa de los afiliados. 



	Los representantes del Ejecutivo manifestaron que el proyecto contempla la obligación de informar a los afiliados, tanto al inicio de la puesta en vigencia del sistema de multifondos como al momento de cumplir una determinada edad, acerca de las normas que impliquen una asignación residual del afiliado. Se presentará una indicación que obligue a que las cartolas cuatrimestrales informen qué está ocurriendo o va a ocurrir porque el afiliado no ha expresado su voluntad y qué acciones puede adoptar. Se espera que con el tiempo exista una demanda espontánea por este tipo de información, pues las personas podrán tomar decisiones que antes les estaban vedadas. Conjuntamente con la progresiva demanda de información, se permitirá a las AFP ofrecer planes de modificación o “pastoreo”, donde la AFP se convierte en el asesor previsional y ayuda en la toma de decisiones. Actualmente, no existe mucha competencia entre las AFP, pero estas nuevas funciones permitirán diferenciación de servicios frente a los afiliados, quienes preferirán la mejor asesoría profesional.





VOTACION EN GENERAL



La honorable Senadora señora Evelyn Matthei señaló que votaría favorablemente en general el proyecto; y expuso, en sus fundamentos, que le parece que se está haciendo todo el esfuerzo necesario para tratar de maximizar la rentabilidad del dinero de los trabajadores. Indicó que cualquier aumento o disminución en la rentabilidad que tengan esos Fondos tendrá, asimismo, consecuencias dramáticas en el monto de las pensiones de los trabajadores, por lo cual no es posible contentarse con mantener el dinero de los afiliados en depósitos bancarios como ha estado sucediendo hasta el día de hoy.  Esto último, indicó, puede dar mucha tranquilidad en el sentido de que pueden parecer muy seguros, pero, en verdad, ello no resulta tampoco tan seguro dado que los bancos también pueden quebrar.



Con relación a la seguridad, expresó que para la mayoría de los Fondos de los afiliados, lo más importante es una mayor rentabilidad y que ésa es la seguridad que quieren los trabajadores.



Por otra parte, señaló que este sistema es fundamentalmente un sistema de pensiones, no uno constituido para estabilizar la economía chilena ni para tener menor cesantía, ya que para esos fines hay otros instrumentos. Continuó expresando que este es un instrumento en que la principal y casi única preocupación debiera ser el bienestar de los trabajadores, porque se trata de un sistema de ahorro absolutamente forzoso y, por lo tanto, no se puede permitir que la rentabilidad de esos ahorros sea baja y ello redunde en bajas pensiones.



Asimismo, lamentó que la inversión de los Fondos en el extranjero sea tan baja, porque desde el punto de vista de la seguridad y de la rentabilidad de los dineros de los trabajadores, es necesario diversificar lo más posible dichas inversiones. Si en el futuro Chile tuviera problemas en su economía, esto haría recaer más perjuicios en las pensiones de los afiliados. Señaló que obviamente esto también excluye que la inversión se realice en mercados sumamente volátiles o riesgosos, como lo serían algunos países africanos o la mayoría de los países latinoamericanos, etc. Insistió en que la única preocupación como legisladores debiera ser las pensiones que los trabajadores van a tener en el futuro, producto de un ahorro que se les ha forzado hacer.



Expuso que las otras consideraciones no son razonables; no puede ser, por ejemplo, que la mayoría de los trabajadores del antiguo sistema, quienes durante años contribuyeron, finalmente hayan terminado con una pensión mínima. Terminó señalando que si eso es lo máximo que se puede ofrecer, mejor sería no tener un sistema previsional y que el Estado entregara un regalo o subsidio, como una especie de pensiones asistenciales.



Finalmente expresó estar de acuerdo con que se busque la diversificación, así como con el aumento de los instrumentos en que se puede invertir. Es necesario acotar los riesgos en todo lo que sea razonable, pero se debe buscar la combinación de rentabilidad y de seguridad que permita a los trabajadores obtener la mejor pensión posible.



Luego de esto, votó favorablemente el proyecto en su idea de legislar.





El honorable Senador señor Beltrán Urenda expresó su voto favorable a la iniciativa y fundó su parecer del siguiente modo: Indicó que el sistema de Administradoras de Fondos de Pensiones significó un gran avance para Chile, en diversos aspectos. Obviamente, señaló que el objetivo fundamental es mejorar la previsión de los trabajadores; sin perjuicio de ello, piensa que no se debe despreciar el efecto secundario de haber constituido una fuente de ahorro a largo plazo, que ha sido fundamental en las posibilidades de crecimiento del país. 



Continuó señalando que un proyecto que tiende a flexibilizar y a facilitar un mayor rendimiento y que incluso le da mayores facultades a las personas para escoger en una variedad de productos que se le ofrecen, es muy ventajoso. Terminó indicando que el proyecto tiene una orientación correcta y por ello lo aprueba en general.







El honorable Senador señor Francisco Prat, comenzó manifestando que hacía suyos los argumentos que se han dado y deseaba enfatizar el tema del objetivo central del fondo de pensiones.



Puntualizó que, muchas veces, con las mejores intenciones, se trata de aprovechar una institucionalidad para varios objetivos. Recordó que cada vez que el Banco Central ha expuesto o dado su cuenta acerca de sus políticas, se plantean inquietudes en orden a que el Banco también debiera promover el empleo u otras materias; sostuvo que si el Banco Central ha funcionado bien es porque se ha dedicado a las funciones que le competen, esto es contener la inflación y asegurar los medios de pago.



Expuso que con el sistema de pensiones pasará lo mismo, en la medida que se mantenga fiel y se logre el objetivo de tener buenas pensiones, lo demás se irá dando por añadidura. 



Agregó que si se juntan o cruzan distintos objetivos, finalmente, el sistema se va a entrabar y sucederá lo que ya aconteció con el antiguo sistema de pensiones. Indicó que cuando este sistema se puso a construir edificios o administrar predios agrícolas u otras actividades económicas, sin duda, ello se hizo con la mejor intención, pero al final terminó enredándose y fracasando.



Manifestó que es necesario y muy importante mantener claro en el debate que el objetivo es uno, las buenas pensiones; y de allí derivar las decisiones, lo que llevará a que invertir afuera es bueno como, asimismo, es bueno diversificar los instrumento y acotar los riesgos.



Por otra parte, expresó, que un tema que no está debidamente resuelto es cómo incorporar a los Fondos de Pensiones en la actividad más competitiva del país, que es, justamente, la producción de cobre. Señaló que Chile siempre ha sido muy competitivo en la Gran Minería del Cobre, y ésta debe ser una de las actividades de mayor rentabilidad. Se preguntó ¿por qué no se está invirtiendo en este rubro? ¿cuáles son los elementos del mercado o de la industria del cobre que están impidiendo que los trabajadores se beneficien en sus pensiones de la actividad que es más competitiva en el país?.



Hechas estas observaciones, votó aprobando en general el proyecto.



El Honorable Senador señor Jaime Gazmuri comenzó señalando que apoyaría esta iniciativa. Le parece que esta es una reforma bastante acotada. Indicó que, aprovechando la presencia del Ministro era importante señalar que en el tiempo que viene es indispensable abrir un debate sobre el sistema de pensiones. Hay problemas serios – expresó-  con las coberturas, también con la discriminación de determinadas categorías de trabajadores, particularmente, con las mujeres. Se debe enfrentar también el tema de la calidad de las pensiones. Existe entonces un debate pendiente.



Agregó que, en general, está de acuerdo con el proyecto, le parece adecuado abrir la cartera de inversiones. Señaló como otro tema a debatir hasta qué punto es conveniente la apertura de inversiones en el extranjero y manifestó que aquí se deben combinar dos elementos. Efectivamente, teniendo el Fondo de Pensiones una finalidad eminentemente previsional, en el hecho, se constituye como una fuente de ahorro forzoso y, por tanto, de inversión interna; acotó que este proyecto perfecciona el Fondo como instrumento de ahorro y de inversión, lo que favorece al país. Respecto de este punto, sostuvo que no se debe tomar una posición extrema, porque este Fondo tiene este doble carácter inevitablemente, y una razonable apertura a la inversión en el extranjero permite cumplir los objetivos.



En cuanto a la mayor diversificación que propone el proyecto, también hizo presente su conformidad.



Luego de esta exposición de motivos, votó favorablemente la idea de legislar.





El Honorable Senador señor José Ruiz De Giorgio expuso que le preocupa que siempre se siguiera discutiendo el tema de la seguridad social desde la sola perspectiva financiera. Es decir, nuevamente se deja de lado el debate de fondo; se han discutido numerosos proyectos de ley tendientes  a ver cómo ir subsanando los problemas del sistema de previsión y lamenta que no se tenga todavía la decisión de enfrentar el problema de fondo.



Hizo presente, en seguida, que como éste es un tema de seguridad social, es un asunto en el que los parlamentarios poco pueden hacer, es decir, o aprueban o rechazan, pero carecen de facultades y posibilidades de introducir modificaciones. No se puede entonces – agregó-  incorporar algunos temas que, según su opinión, deberían considerarse, por ejemplo, el tema de las comisiones.



En relación con el tema de la inversión de los Fondos en el extranjero, manifestó que lo dicho ya es claro, y lo venían discutiendo ya durante doce años, y es que la repercusión que tienen los Fondos de Pensiones en la economía del país es muy importante. Recordó que al discutirse el proyecto de ley sobre rentas vitalicias, estuvieron atentos en saber cuáles eran los efectos que se iban a producir en el mercado de valores.



Hizo presente que es cierto que éste es un sistema previsional, en el que los trabajadores tienen muy poco que decir, ya que están forzados a hacer sus ahorros, - les guste o no -,y a cumplir las normas que aquí se están aprobando.





Se preguntó ¿por qué, si esto es así, no se utilizan los Fondos que son de los trabajadores en mejorar la economía del país?, y no invirtiéndolo en el extranjero, favoreciendo de este modo y dándole trabajo a otra gente.



Expresó, asimismo, que en este proyecto nada se dice sobre la estructura de estas instituciones, de manera que los dueños efectivos de los Fondos tengan algo que decir; el planteamiento hecho por los trabajadores le parece totalmente legítimo, preguntándose ¿cómo los trabajadores no van a poder tener un solo representante en la Asociación?.



Finalmente, indicó que estos son elementos que aparte de mencionarlos, no tiene posibilidad ninguna de incorporarlos al debate; por ello, expresó que se abstiene de aprobar la idea de legislar.





El honorable Senador señor Augusto Parra manifestó que, ya en otras oportunidades, ha hecho presente que el mayor gasto de la sociedad chilena es su seguridad social. Expuso que si se suma el gasto del Estado y se agrega el que hacen los trabajadores en sus cuentas de ahorro año tras año, se llega incuestionablemente a la conclusión de que en lo que más se gasta es en seguridad social. Piensa que no hay ninguna razón para estar satisfechos de los resultados de este sistema previsional, el que - en su opinión -, es desgraciadamente malo.



Expresó que ha habido una enorme preocupación legislativa por mejorar la gestión financiera de las AFP., pero no ha habido preocupación por temas de seguridad social que se vienen arrastrando desde hace algún tiempo y a pesar de existir una fuerte preocupación pública, no hay un inicio de respuesta de parte del Gobierno.



Hizo presente que se refiere a temas como el de la deuda previsional, lo que estaba abordado en un proyecto de ley de autoría del Presidente del Senado, Honorable senador Andrés Zaldívar, que era inadmisible, pero que, con acuerdo de la Sala del Senado, se transmitió al Gobierno para que lo abordara y hasta hoy no se tiene una respuesta.



Agregó que en cuanto al planteamiento que hizo relativo al uso temporal, limitado de una parte de los fondos previsionales, para permitir en alguna medida generalizar el sistema de seguro de desempleo, en los mismos términos en que está contemplado en la ley que lo creó, tampoco ha habido acogida ni intención de darle respuesta.



Continuó diciendo que en cambio en lo relativo al manejo de los Fondos de las AFP., sí se han conocido una sucesión de proyectos, muchos de los cuales han debido incluso ser tratados con urgencia y todo para tener resultados magros como los que se tuvo con la creación del Fondo 2 o bien verlos morir en el trámite legislativo, como ocurrió con el proyecto sobre rentas vitalicias.



Piensa que se ha errado el camino, que hay aquí un enfoque de política que no es el adecuado y que debiera ser corregido.



En relación con el proyecto mismo, hizo presente que hay en éste, sin duda, razones que lo justifican y tiene también algunos objetivos que no se pueden sino compartir. Rescata de manera especial la apertura de posibilidades de colocación de las A.F.P. en un mayor número de instrumentos y con niveles de riesgo algo más altos. Manifestó que no tenía duda de que la masa de ahorro que hoy se maneja, excede con mucho las capacidades que tiene el mercado de capitales local para absorber esos ahorros. Agregó que hay, además, sectores, las llamadas empresas emergentes, que requieren con urgencia de algunos mecanismos de financiamiento, de manera que resulta positivo generar, por esa vía, enlaces que tendrán consecuencias positivas en el plano interno.



Sin embargo, dejó constancia, que tenía serias reservas sobre algunos aspectos específicos del proyecto, como es, por ejemplo, la adscripción obligatoria a determinados Fondos en el silencio del cotizante y piensa que ésa va a ser la norma. Recordó que cuando se discutió la reforma al decreto ley Nº 3.500, en el marco del proyecto de rentas vitalicias, el tema de falta de  información de los cotizantes para saber y poder elegir fue recurrente. Afirmó que no cabe duda que el grueso de la gente no está en condiciones de elegir, y el problema no sería la falta de información. 



Expresó, a continuación, que no está convencido de la neutralidad del interés de las AFP. respecto de la opción que hagan los cotizantes y, por la misma razón, cree que el tipo de información y de publicidad que se asocia a la gestión de estos distintos Fondos, es una situación sumamente delicada.



Señaló, asimismo, que respecto de la adscripción obligatoria a un Fondo determinado, tiene reservas de orden constitucional.



Manifestó, finalmente, que tenía dudas sobre la aplicación, ahora, de la colocación de estos recursos en el extranjero, dudas que espera – según dijo-  se disipen a lo largo de la discusión.



Procedió a indicar que confiaba en que su voto no diera una señal equivocada, ya que entraría a la discusión particular con la mejor disposición y apertura a las opiniones que se viertan, anunciando que se abstendría de aprobar en general el proyecto, lo que no significaba tener desde ya una definición sobre éste.



El honorable senador señor Edgardo Boeninger comenzó su exposición señalando, que votaría favorablemente la iniciativa. Manifestó ser un convencido de que éste es un buen proyecto, de modo que, a diferencia de algunos, que han expresado reparos, él lo apoyaba con mucha convicción.



Expuso que entendía que estamos frente a un proyecto de ley de mercado de valores y no frente a una reforma del sistema previsional. Y confía que éso está bien, dado que, si el proyecto se mezclara con temas propios de reforma al sistema previsional y vistos los reparos que existen, éste no se convertiría en ley.



Expresó que ya que se ha hablado del tema, él desea dejar constancia de su parecer en orden a que el sistema tiene defectos, pero que francamente es un sistema que significa un progreso importante en la legislación social chilena, en relación con el sistema de reparto que le precedió, el cual terminó quebrado. El sistema le significa más costos al Estado chileno es el de la previsión de las Fuerzas Armadas, que se encuentra en una situación desastrosa, en gran medida por la estructura del aparato militar pero, además, por tratarse de un sistema de reparto. Agregó que se debía recordar que el sistema de reparto chileno fue el más injusto que existió por los privilegios relativos dentro de los grupos que lo componían.



Hizo presente que deseaba dejar constancia que aquí se trata de perfeccionar un sistema que tiene ripios, pero que el sistema en sí mismo es una avance muy positivo.



Continuó expresando que la obligación en este estudio es combinar el resguardo respecto de los riesgos con la maximización de la rentabilidad. En una perspectiva de largo plazo, se debe tener la preocupación de lograr la mayor rentabilidad de los Fondos, ya que de no ser así y si muchos quedan bajo la línea mínima, nuevamente quedaría el Fisco gravado con una inmensa carga.



Por otro lado, le parece razonable reducir los riesgos a medida que se avanza en la edad, esto es, algo que se debe acometer positivamente.



En seguida, explicó que el aumento de inversión en instrumentos en el extranjero y el aumento en los instrumentos que se pueden usar internamente, son factores que, en vista de estadísticas conocidas y de los antecedentes de que se dispone, favorecen claramente la rentabilidad en el largo plazo. Esto es fundamental para pensar positivamente respecto de este proyecto.



Agregó, a continuación, que, en cuanto al problema de la inversión en el extranjero, en el sentido de que la salida de los Fondos perjudica la inversión interna, no le parece un análisis adecuado puesto que la inversión de los Fondos obedece a decisiones que se toman por oportunidades o perspectivas de mercado, de desarrollo tanto interno como externo, de las condiciones de riesgo y de otras condiciones que rodean la inversión.



En otro orden de materias, indicó que la idea de tener cinco Fondos, y no sólo dos que era una opinión muy razonable de la honorable Senadora señora Matthei, ofrece una gran ventaja en el sentido de crear una orientación conductual a los afiliados, que, en general, son muy pasivos.



Hizo presente, asimismo, que, en cuanto al problema de la capacidad o libertad de decisión del afiliado, en el proyecto se cautela suficientemente la expresión libre de las personas. Sostuvo que si hubiere dudas constitucionales sobre esta materia, se podría pensar en otorgar una segunda oportunidad al afiliado, en caso de disconformidad con el Fondo al que se le adscribió, lo que planteó sólo como una posibilidad.



Por último, hizo una referencia al tema de la inversión en la industria del cobre. Sugirió que un estudio permita ver si existe algún modo de incentivar que la estructura de dicha industria pueda pasar de proyectos cerrados que no se transan en bolsa y, en consecuencia, no da oportunidades a los inversionistas institucionales, y ver si es posible que se abra a otra estructura que sí lo permita, ya que, efectivamente, es una industria de alta rentabilidad.



Por ello, votó favorablemente el proyecto en general.



Por último el honorable Senador señor Alejandro Foxley  se pronunció también por la aprobación en general de la iniciativa de ley en discusión.





	- En consecuencia, las Comisiones Unidas aprobaron en general el proyecto de ley en informe, por siete votos, de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos), y señores Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Francisco Prat y Beltrán Urenda, y dos abstenciones, de los HH. Senadores señores Augusto Parra y José Ruiz de Giorgio.









II.	DISCUSIÓN EN PARTICULAR



Artículo Único



Introduce modificaciones al decreto ley Nº 3.500, de 1980:

	

N°1.



	Elimina en el artículo 17, en la segunda oración del inciso segundo, la frase "adscritos a un mismo tipo de Fondo,", que se encuentra entre las palabras "Administradora," y "sin perjuicio".



En esta norma se elimina la posibilidad que tienen actualmente las AFP para diferenciar la cotización adicional entre los distintos Fondos que administran. Se considera que las comisiones uniformes simplifican el sistema para los afiliados y para los empleadores, evitando un aumento de costos operativos que podrían reflejarse en mayores comisiones para los afiliados.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





N° 	2.	



Modifica el inciso décimo del artículo 19 de la siguiente forma:

		a) 	Elimina, en la primera oración, entre las palabras "Pensiones" y ", todas", la siguiente oración "Tipo 1, o a la rentabilidad nominal de los últimos doce meses promedio de todos los Fondos de Pensiones Tipo 2".



		b)	Reemplaza, en la primera oración, la expresión "tres", que se encuentra entre las palabras "estas" y "tasas", por "dos".



		c)	 Suprime en la segunda oración, a continuación de la palabra "Fondos", la expresión "del mismo tipo".



		d) 	Elimina al final de la segunda oración, la expresión "del mismo tipo", que se encuentra a continuación de la palabra "Fondos".





Este precepto establece que uno de los parámetros para calcular el interés aplicable en el caso de cotizaciones morosas, será la rentabilidad promedio de todos los Fondos de Pensiones administrados por una AFP., que se compara con la tasa de interés para operaciones reajustables y la tasa para operaciones no reajustables. Hasta la fecha, se aplica el mayor valor entre las dos tasas mencionadas anteriormente y las rentabilidades de los Fondos Tipo 1 y Tipo 2. 



Este cambio tiene por objeto evitar que se apliquen al empleador tasas de morosidad excesivas y que, además, no necesariamente correspondan al Fondo en el que se encuentra el afiliado. Cabe señalar que, debido a la posibilidad de traspaso entre Fondos, resultaría muy complejo y costoso determinar la tasa que corresponda a cada afiliado, ya que éste puede haber estado en distintos Fondos; por lo tanto, se optó por aplicar un promedio ponderado de todos los tipos de Fondos.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley,  Jaime Gazmuri, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



N° 	3.



	Modifica el artículo 23 de la siguiente forma:



	a) 	Reemplaza los incisos primero y segundo por los siguientes incisos nuevos, pasando los actuales incisos tercero a decimoquinto a ser séptimo a decimonoveno, respectivamente:



		"Las Administradoras de Fondos de Pensiones, denominadas también en esta ley Administradoras, serán sociedades anónimas que tendrán como objeto exclusivo administrar Fondos de Pensiones y otorgar y administrar las prestaciones y beneficios que establece esta ley.".



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, con modificaciones formales en el encabezamiento de la letra a), con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



"Cada Administradora deberá mantener cinco Fondos, que se denominarán Fondo de Pensiones Tipo A, Fondo de Pensiones Tipo B, Fondo de Pensiones Tipo C, Fondo de Pensiones Tipo D y Fondo de Pensiones Tipo E. La cuenta de ahorro voluntario de un afiliado podrá permanecer en un tipo de Fondo distinto al de la cuenta de capitalización individual. A su vez, las cuentas de ahorro de indemnización, a que se refiere la Ley Nº19.010, deberán permanecer en el mismo tipo de Fondo en que se encuentre la cuenta de capitalización individual.".



El Ejecutivo presentó una indicación para sustituir este inciso por el siguiente:



"Cada Administradora deberá mantener cuatro Fondos, que se denominarán Fondo de Pensiones Tipo B, Fondo de Pensiones Tipo C, Fondo de Pensiones Tipo D y Fondo de Pensiones Tipo E. Asimismo, la Administradora podrá mantener un Fondo adicional que se denominará Fondo de Pensiones Tipo A. Los saldos totales por cotizaciones obligatorias, por depósitos convenidos y por cotizaciones voluntarias, así como la cuenta de ahorro voluntario, podrán permanecer en distintos tipos de Fondos, entre si. A su vez, la cuenta de ahorro de indemnización, a que se refiere la Ley Nº19.010, deberá permanecer en el mismo tipo de Fondo en que se encuentren las cotizaciones obligatorias.".



Esta indicación tiene por objeto establecer la existencia de cuatro Fondos de Pensiones obligatorios y uno voluntario. Se obliga a las Administradoras a crear los cuatro Fondos de menor riesgo relativo, con el objeto de que los afiliados que van a optar por uno de ellos puedan elegir cualquier Administradora de la industria. El Fondo A (más intensivo en renta variable) será voluntario para las AFP, con el objeto de disminuir costos para hacer más viable la entrada de nuevos competidores a la industria.



Además, se permite que los afiliados distribuyan los distintos saldos de sus cuentas individuales y cuenta de ahorro voluntario en distintos tipos de Fondos, con el objeto de  otorgar mayores posibilidades de selección de portafolios a los afiliados. Específicamente se permite separar en distintos tipos de Fondos, los siguientes saldos del afiliado:



Cotizaciones obligatorias

Cotizaciones voluntarias

Depósitos convenidos

Cuenta de Ahorro Voluntario





Las cuentas de ahorro de indemnización tienen un objetivo previsional, como es el dar una cobertura ante situaciones de desempleo, por lo tanto, se optó porque permanezcan en el mismo Fondo que la cuenta de capitalización individual, lo que además evita mayores costos de operación al sistema.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, con modificaciones formales, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



	"Respecto de la cuenta de capitalización individual, los afiliados hombres menores de 55 años, y las mujeres menores de 50 años podrán adscribirse a uno de los Fondos mencionados en el inciso anterior. Con relación a esta misma cuenta, no podrán optar por los Fondos Tipo A o B, los afiliados hombres de 55 o más años de edad y las mujeres de 50 o más años de edad, los afiliados pensionados por retiro programado y renta temporal y los afiliados declarados inválidos mediante un primer dictamen.

		Si al cumplir algunas de las condiciones establecidas en el inciso anterior, el afiliado se encontrare adscrito a los Fondos Tipo A o B, deberá traspasarse a cualquiera de los restantes Fondos, dentro del plazo de noventa días. En caso que no opte por alguno de los Fondos Tipo C, D o E, en el plazo antes señalado, será asignado al Fondo Tipo D"..



El texto de estos incisos aprobado por la H. Cámara de Diputados establecía la obligación para los afiliados pensionados o próximos a pensionarse de elegir cualquiera de los tres Fondos  de menor riesgo, ya que su horizonte de inversión es menor y, en consecuencia, tienen menos posibilidades de recuperarse de fuertes caídas en la rentabilidad de sus recursos previsionales.



El Ejecutivo presentó una indicación para reemplazar ambos incisos por los siguientes:



"Los afiliados hombres hasta 55 años de edad y las mujeres hasta 50 años de edad, podrán optar por cualquiera de los Fondos mencionados en el inciso anterior. A su vez, los afiliados hombres desde 56 años de edad y las mujeres desde 51 años de edad, los afiliados pensionados por retiro programado y renta temporal y los afiliados declarados inválidos mediante un primer dictamen, no podrán optar por los Fondos Tipo A o B, respecto de los saldos originados en cotizaciones obligatorias y la cuenta de ahorro de indemnización.



		Si al cumplir 56 años de edad, en el caso de los afiliados hombres, y 51 años de edad, en el caso de las mujeres, su saldo por cotizaciones obligatorias y su cuenta de ahorro de indemnización se encontraren en los Fondos Tipo A o B, éstos deberán traspasarse a cualquiera de los restantes Fondos, dentro del plazo de 90 días. En caso que  el afiliado no opte por alguno de los Fondos Tipo  C, D o E, en el plazo antes señalado, los saldos mencionados serán asignados al Fondo Tipo D en forma gradual, de acuerdo a lo establecido en el inciso sexto.





Uno de los temas más debatidos por las Comisiones Unidas fue la normativa establecida para los afiliados mujeres mayores de 50  años y hombres mayores de 55 a quienes el proyecto aprobado en la H. Cámara de Diputados asignaba sus fondos de capitalización individual forzosa obligatoriamente al Fondo D, conformado mayoritariamente por instrumentos de renta fija, por estimar que, dada la proximidad de su jubilación, no era conveniente permitirles invertir sus ahorros  en Fondos más riesgosos, teniendo en cuenta  que,  al quedar muy poco tiempo para su jubilación, cualquier decisión errada en términos de renta variable pero riesgosa, no alcanza a  revertirse.





 Algunos HH. Senadores manifestaron que esta obligatoriedad podría  ir en contra de los intereses del afiliado, ya que podría suceder  que tuviera que  pasar de un Fondo de mayor renta variable a uno con menor rentabilidad pero más seguro, justo en el momento en que el Fondo comenzara a subir. El Ejecutivo, expresó que, en estos casos, el daño producido, al retirarse de un Fondo que está en alza, se atenúa porque existe una transición que se inicia con un 20%, para completar el total en cinco años. 



	Se dijo también que la legislación en análisis está basada en el principio de la libertad de opción; que la decisión más compleja que toma el cotizante - que es la de optar entre el retiro programado o la renta vitalicia,- está basada en dicha libertad de opción; que  la ley no debería actuar en defecto de una expresión de voluntad sino tomar los resguardos para que esa expresión de voluntad se manifestara y  que, en virtud de este principio, debiera haber libertad de opción y no existir norma supletoria de la libertad del afiliado.



	Como una medida intermedia, se estudió la posibilidad de establecer la obligatoriedad solamente en el monto necesario para garantizar una pensión mínima,  pero  se desechó la idea  porque ella haría  necesario recurrir a fórmulas muy complejas respecto del porcentaje del Fondo que permitiría garantizar la renta mínima.



	También se analizó establecer que la persona que optara por un Fondo más riesgoso renunciara expresamente a la pensión mínima para que, en el  caso de que al final dicho Fondo resultara insuficiente, el Estado no tuviese que hacerse cargo de la pensión. Se rechazó esta solución por considerar que eliminar la garantía del Estado en la pensión mínima no sería conveniente, porque un grupo de personas que se quede sin pensión mínima, aunque haya firmado un compromiso en ese sentido, va a presionar intensamente y de variadas maneras a la Autoridad.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma con la indicación del Ejecutivo y otras enmiendas, por unanimidad, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



El texto despachado es del siguiente tenor:



"Los afiliados hombres hasta 55 años de edad y las mujeres hasta 50 años de edad, podrán optar por cualquiera de los Fondos mencionados en el inciso anterior. A su vez, los afiliados hombres desde 56 años de edad y las mujeres desde 51 años de edad, no podrán optar por el Fondo Tipo A, respecto de los saldos originados en cotizaciones obligatorias y la cuenta de ahorro de indemnización. Los afiliados pensionados por retiro programado y renta temporal y los afiliados declarados inválidos mediante un primer dictamen, no podrán optar por los Fondos Tipo A o B, respecto de los saldos antes señalados.

	

	Si al cumplir 56 años de edad, en el caso de los afiliados hombres, y 51 años de edad, en el caso de las mujeres, su saldo por cotizaciones obligatorias y su cuenta de ahorro de indemnización se encontraren en el Fondo Tipo A, éstos deberán traspasarse a cualquiera de los restantes Fondos, dentro del plazo de 90 días. En caso de que el afiliado no opte por alguno de los Fondos Tipo B, C, D o E, en el plazo antes señalado, los saldos mencionados serán asignados al Fondo Tipo B en forma gradual, de acuerdo a lo establecido en el inciso sexto.".



"		Si al momento de producirse la afiliación al Sistema, el trabajador no opta por alguno de los tipos de Fondos, será asignado a uno de aquellos de la siguiente manera:



		a.	Afiliados hombres hasta 40 años de edad y mujeres hasta 35 años de edad, serán asignados al Fondo Tipo B.



		b.	Afiliados hombres desde 41 hasta 55 años de edad y mujeres desde 36 hasta 50 años de edad, serán asignados al Fondo Tipo C.

		c.	Afiliados hombres desde 56 y mujeres desde 51 años de edad, afiliados declarados inválidos mediante un primer dictamen y pensionados por las modalidades de retiro programado o renta temporal, serán asignados al Fondo Tipo D.".



El Superintendente de AFP. explicó que para que el sistema de multifondos opere efectivamente, se ha considerado necesaria, en caso de que el afiliado no elija, la asignación al Fondo más apropiado de acuerdo a su horizonte de inversión, es decir, Fondos más riesgosos para afiliados más jóvenes y menos riesgosos para afiliados de mayor edad. Dicha asignación operará durante toda la vida activa del afiliado siempre que continúe sin manifestar sus preferencias.



El Ejecutivo presentó una indicación para eliminar en la letra a. del inciso quinto nuevo, la expresión " hasta 40 años de edad", y reemplazar en la letra b. del mismo inciso, el guarismo "41" por "36".



El H. Senador señor Augusto Parra dejó constancia que la adscripción obligatoria a un Fondo determinado en el silencio del cotizante, le merece reservas de carácter constitucional.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma y la indicación del Ejecutivo, por ocho votos a favor, de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda. Se abstuvo el H. Senador señor Augusto Parra.



"Cuando el afiliado haya sido asignado a un Fondo, posteriormente será traspasado al Fondo que corresponda según lo señalado en el inciso anterior, en caso de cambiar de tramo etáreo y no manifestar su elección por algún tipo de Fondo.".



El Ejecutivo presentó una indicación para reemplazar este inciso por los siguientes:





"Cuando el afiliado haya sido asignado a un Fondo y posteriormente no haya manifestado su elección por alguno de ellos, los saldos originados en cotizaciones obligatorias, cuenta de ahorro de indemnización, cuenta de ahorro voluntario, depósitos convenidos y cotizaciones voluntarias, serán traspasados parcialmente al Fondo que corresponda de acuerdo a lo señalado en el inciso anterior, en las oportunidades y montos que a continuación se indican:



			a.	Cuando el afiliado cumpla la edad para cambiar de tramo etáreo, un veinte por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo al nuevo tramo.



			b.	Transcurrido un año desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un cuarenta por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo al nuevo tramo.

			c.	Transcurridos dos años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un sesenta por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo al nuevo tramo.



			d.	Transcurridos tres años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un ochenta por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo al nuevo tramo.



			e.	Transcurridos cuatro años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un cien por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo al nuevo tramo.



			Con todo, las cotizaciones y depósitos posteriores a las asignaciones que se efectúen en las oportunidades antes señaladas, deberán enterase en el tipo de Fondo que corresponda de acuerdo al tramo etáreo a que pertenezca el afiliado, según los establecido en el inciso quinto. A su vez, la asignación establecida en el inciso anterior, no se efectuará para aquellos saldos respecto de los cuales el afiliado hubiere elegido expresamente algún Fondo.



			Las Administradoras deberán enviar información a sus afiliados referida a las posibilidades de elección y a la asignación entre Fondos, de acuerdo a lo que establezca la Superintendencia en una norma de carácter general. Dicha información deberá ser remitida conjuntamente con la comunicación a que se refiere el inciso segundo del artículo 31, durante el período comprendido entre los doce meses previos a la primera transferencia de recursos y los doce meses posteriores a la última transferencia de recursos, a las que se refiere el inciso sexto.



			Los afiliados y las Administradoras podrán acordar que cada uno de los saldos por cotizaciones obligatorias, cuenta de ahorro de indemnización, cuenta de ahorro voluntario, depósitos convenidos y cotizaciones voluntarias, sean asignados a dos tipos de Fondos. Además, se podrán acordar traspasos futuros entre tipos de Fondos, no debiendo un mismo saldo distribuirse  en más de dos tipos de Fondos. Una norma de carácter general, dictada por la Superintendencia, regulará el modo de ejercer las opciones a que se refiere este inciso. Las Administradoras que opten por celebrar estos acuerdos, deberán suscribirlos con todos sus afiliados que así lo soliciten.".



El Superintendente de AFP. manifestó que  el texto despachado por la H. Cámara de Diputados se sustituye, mediante la referida indicación del Ejecutivo, por tres incisos.



El primero de ellos establece una gradualidad para el traspaso cuando el afiliado no elige Fondo. El objetivo de esta medida es acercar la asignación obligatoria a una secuencia de portafolios más cercanos al óptimo y limitar el riesgo político y financiero de cambios abruptos.





El segundo de dichos incisos estipula que las cotizaciones posteriores a la asignación entre Fondos se depositen en el Fondo que corresponda al nuevo tramo etáreo del afiliado. Lo anterior debido a que el objetivo es que después de 5 años la totalidad del saldo del afiliado quede en el Fondo que le corresponda. 	Debido a que los afiliados podrían manifestar elección entre Fondos sólo por algunos de los saldos individuales y no por otros, este inciso establece que se respetaría su decisión para aquellos saldos por los que eligió Fondo.



En el tercer inciso, con el objeto de entregar información al afiliado acerca de los traspasos de recursos entre Fondos cuando no ha hecho una elección, se establece el envío de información obligatoria junto a las cartolas cuatrimestrales, doce meses antes de la primera transferencia de fondos y hasta doce meses posteriores a la última.





Por último, en el cuarto inciso, se permiten, sin obligar su provisión, contratos entre las AFP y los afiliados, de manera de asignar los saldos acumulados entre 2 Fondos; asimismo, se acepta la posibilidad de acordar entre afiliados y AFP traspasos futuros entre 2 Fondos. El objetivo es lograr una mayor aproximación a las preferencias por riesgo-retorno de cada afiliado considerando sus características individuales, por ejemplo, aversión al riesgo. Además, estos acuerdos permiten a las AFP entregar servicios de asesoría a los afiliados, haciendo a éstos más partícipes de las decisiones de inversión de sus recursos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta  indicación sustitutiva, con una modificación formal, por unanimidad, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.







		"b)	Reemplázase, en los incisos sexto y séptimo, que han pasado a ser décimotercero y décimocuarto, respectivamente, las referencias al inciso "quinto" por "duodécimo".



"		c)	Reemplázase en el inciso décimo, que ha pasado a ser decimoséptimo, las referencias al inciso "quinto" y al inciso "noveno" por "duodécimo" y "decimosexto", respectivamente.".





El Ejecutivo hizo indicación para actualizar las referencias en ambas letras.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta indicación sustitutiva, por unanimidad, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



N° 4.



"		Sustitúyese, en el inciso quinto del artículo 23 bis, la expresión "y el Fondo de Pensiones de mayor tamaño", por la siguiente oración: "del Sistema y el Fondo de Pensiones de mayor tamaño, considerando en este último caso la suma de todos los tipos de Fondos de una Administradora".".





El Superintendente de AFP. expresó que en esta modificación sólo se efectúa un cambio de redacción, con el objeto de clarificar el sentido del texto.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





N° 5.



"		Reemplázase, en el inciso final del artículo 24, la expresión “quinto, noveno y decimotercero”, por “duodécimo, decimosexto y vigésimo.”.



El Ejecutivo presentó una indicación para actualizar las referencias.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta indicación formal, por unanimidad, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





- - - 



En seguida, el Ejecutivo presentó una indicación para agregar el siguiente número 6., nuevo:





	"6.	Modifícase el inciso cuarto del artículo 28 de la siguiente forma:

		a)	Intercálase, a continuación de la primera oración, lo siguiente:

	

	"Asimismo, en el mencionado estudio, la Superintendencia deberá difundir la rentabilidad de cada una de las Administradoras. Estas rentabilidades también deberán presentarse netas de encaje. Para este fin, se entenderá por rentabilidad neta de encaje, aquella que excluye tanto la utilidad generada por los recursos obligatorios que las Administradoras deben mantener como encaje, así como la inversión en éste."."

	

	b)	Sustitúyese, en la última oración, la expresión "una vez al año" por "semestralmente".



El Superintendente de AFP. explicó que se incorpora al proyecto la obligación por parte de la SAFP de informar al público, dentro del estudio de costos que debe presentar periódicamente, la rentabilidad de las AFP, tanto total como netas de encaje, de inversiones en empresas de depósito de valores y de inversiones en sociedades que complementen el giro de las Administradoras. Entre estas últimas se pueden mencionar las sociedades anónimas filiales que administran carteras de recursos previsionales y las sociedades anónimas filiales que presten servicios o inviertan en el extranjero. Además, la periodicidad de este estudio será semestral en lugar de anual. Con ello se incrementará la información y transparencia del sistema previsional y se incentivará la mantención de una estructura de comisiones competitiva.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta indicación, por unanimidad con modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



El texto despachado por las Comisiones Unidas es del siguiente tenor:



" 6. 	Modifícase el inciso cuarto del artículo 28 de la siguiente forma:



Intercálase, a continuación de la primera oración, lo siguiente:



“Asimismo, en el mencionado estudio, la Superintendencia deberá difundir la rentabilidad de cada una de las Administradoras. Estas rentabilidades también deberán presentarse netas de encaje, de inversiones en empresas de depósito de valores y de inversiones en sociedades que complementen el giro de las Administradoras, tales como, sociedades anónimas filiales que administren carteras de recursos previsionales y sociedades anónimas filiales que presten servicios o inviertan en el extranjero, a las que se refiere el artículo 23. Asimismo, estas rentabilidades se presentarán netas de otros ingresos extraordinarios. Para este fin, se entenderá por rentabilidad neta, aquella que excluye tanto la utilidad o pérdida generada por los recursos antes mencionados, así como la inversión en éstos.

		b)	Sustitúyese, en la última oración, la expresión “una vez al año” por “semestralmente”.".



N° 6.



Ha pasado a ser N° 7.



" Elimina, en el inciso primero del artículo 29, la oración "adscritos al mismo tipo de Fondo,".



Como se indicó en la modificación al artículo 17, se considera que las comisiones uniformes simplifican el sistema tanto para los afiliados como para los empleadores, evitando un aumento de costos operativos que podían reflejarse en mayores comisiones para los afiliados.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta indicación, por unanimidad sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





N° 7.



Ha pasado a ser N° 8.



	"	Modifícase el artículo 32 de la siguiente forma:



		a) 	Reemplaza los incisos tercero y cuarto por el siguiente inciso nuevo, pasando el actual inciso quinto a ser inciso final:

		

"Asimismo, los afiliados podrán transferir el valor de sus cuotas a otro tipo de Fondo, cumpliendo los requisitos establecidos en el inciso tercero del artículo 23. Se podrá efectuar libremente tal transferencia entre tipos de Fondos, tanto en el caso de la cuenta de capitalización individual como en el caso de la cuenta de ahorro voluntario. No obstante lo anterior, los afiliados que efectúen más de dos traspasos en un año calendario, deberán pagar una comisión fija de su cargo cada vez que realicen dichos traspasos adicionales. Lo anterior será aplicable tanto a la cuenta de capitalización individual como a la de ahorro voluntario. Dicha comisión no podrá descontarse del saldo de estas cuentas, ni de las cotizaciones efectuadas por el afiliado.".



El Ejecutivo presentó una indicación para reemplazar en la cuarta oración del inciso tercero de la disposición en comento, la frase "tanto a la cuenta de capitalización individual como a la" por la siguiente: "separadamente a los saldos por cotizaciones obligatorias, depósitos convenidos, cotizaciones voluntarias y".



El Superintendente de AFP. comentó que la norma modificada por la indicación del Ejecutivo antes referida, establece que los afiliados podrán traspasar libremente entre los Fondos hasta dos veces en un año calendario, los saldos por cotizaciones obligatorias, depósitos convenidos, cotizaciones voluntarias y cuenta de ahorro voluntario, considerando que se trata de inversiones de largo plazo y con el objeto de evitar costos de administración excesivos y eventuales efectos negativos sobre el mercado de capitales. Sin embargo, se da la posibilidad de que se efectúen más de dos traspasos en un año, por cada una de las cuentas mencionadas, siempre que el afiliado pague una comisión fija por cada traspaso de cuenta, con el objeto de que dichos traspasos sean meditados y se pague el costo de la transferencia. Además, la comisión establecida deberá ser pagada con recursos del afiliado, es decir, no se podrá descontar ni del ingreso imponible ni del saldo, para hacerla más visible, impedir licuaciones del saldo de la cuenta individual y no agregar costos a los empleadores. 



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta indicación, por unanimidad sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





		b) 	Elimínase, en el inciso quinto, que ha pasado a ser inciso final, la  oración que comienza con la expresión "y a su empleador..." y termina con la expresión "...según corresponda".



Dado que las comisiones para cada tipo de Fondos son homogéneas, no es necesario el aviso al empleador en el caso de transferencia de recursos entre Fondos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





		c) 	Elimina los actuales incisos sexto y séptimo.".



El Superintendente de AFP. explicó que el inciso sexto se elimina porque contiene una definición de afiliado próximo a pensionarse aplicable al Fondo Tipo 2.



Por su parte, el inciso séptimo señala que todas las cuentas del afiliado deben estar en el mismo Fondo en que estaba la cuenta de capitalización individual. Este inciso se elimina debido a que el proyecto establece, en una modificación al artículo 23, que la cuenta de ahorro voluntario puede estar en un Fondo distinto a aquél en que está la cuenta de capitalización individual.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





N° 	8.



Ha pasado a ser N° 9



"	Intercala, en el artículo 34, el siguiente inciso tercero nuevo, pasando su actual inciso tercero a ser inciso final:



	"A su vez, cesará también la inembargabilidad, para los efectos de dar cumplimiento forzado a las obligaciones emanadas de los contratos de carácter financiero a que se refieren las letras k) y n) del artículo 45.".



Debido a que en los contratos de préstamos o arriendo de activos que se efectúen en el mercado local (letra n)) o internacional (letra k)), existe una obligación por parte de los Fondos de Pensiones de restituir la garantía que el prestatario entrega a cambio de los activos arrendados, es necesario establecer una excepción a la norma de inembargabilidad de los Fondos, para que dichos contratos contemplen la posibilidad efectiva para el prestatario de obtener la restitución forzada de la garantía mencionada, en caso que no se produzca oportunamente su devolución. 



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





	N° 9.



Ha pasado a ser N° 10



"	Elimina la tercera oración del inciso segundo del artículo 35, que comienza con la palabra "Asimismo" y termina con la expresión "Fondos de Pensiones".



El Superintendente de AFP. explicó que dado que se crean cinco Fondos de Pensiones, se consideró necesario eliminar la información que hoy debe entregar la Superintendencia de AFP sobre la rentabilidad a valor devengado, considerando la tasa de interés efectiva de adquisición de los instrumentos de renta fija. Se estima que dicha información confundiría a los afiliados, ya que además de las rentabilidades de la cuota y de la cuenta para cada Fondo para distintos períodos, se estaría informando la rentabilidad a valor devengado también para cada uno de ellos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



N° 10.



Ha pasado a ser N° 11



"	Reemplaza, en el artículo 37, los incisos primero y segundo por los siguientes:



		"En cada mes, las Administradoras serán responsables de que la rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses de cada uno de sus Fondos, no sea menor a la que resulte inferior entre:

1.	En el caso de los Fondos Tipos A y B:



	a)	La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, menos cuatro puntos porcentuales, y



	b)	La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento de dicha rentabilidad".



		2.	En el caso de los Fondos Tipos C, D y E:



	a)	La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, menos dos puntos porcentuales, y



	b)	La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento de dicha rentabilidad.".





El Superintendente de AFP. explicó que, en este número se propone mantener el esquema base del mecanismo actual de medición de la rentabilidad mínima, es decir, una banda definida a partir del promedio de la rentabilidad real del Sistema, adaptado a la creación de los cinco Fondos de Pensiones. Al respecto, se considera que la medición de la rentabilidad mínima debe efectuarse para cada tipo de Fondo; de otro modo se generará un efecto manada, donde los Fondos intentarían converger para evitar desviarse demasiado de la rentabilidad promedio, es decir, todos los Fondos intentarían parecerse lo más posible al Fondo C.



En un sistema de multifondos, las bandas y el plazo de la medición deben estar relacionadas con las características de cada tipo de Fondo. Sin embargo, se considera inapropiado extender el plazo de la medición más allá de 36 meses. Por lo tanto, el ajuste se propone exclusivamente en términos de la amplitud de las bandas de rentabilidad.



En el caso de los Fondos con un mayor porcentaje de su cartera invertido en instrumentos de renta variable (Fondos A y B), se propone ampliar la parte de la banda que resta dos puntos porcentuales a la rentabilidad promedio del Sistema. Se propone restar cuatro puntos porcentuales. En este caso, como la volatilidad esperada es mayor se debiese esperar que sea más probable alejarse del promedio, por lo que los requerimientos de rentabilidad mínima deben ser menos estrictos para dar mayor flexibilidad al manejo de cartera. No se considera necesario modificar la parte de la banda que establece un cincuenta por ciento de la rentabilidad promedio de los tipos de Fondos, ya que ésta opera como un mínimo adecuado en el caso de rentabilidades promedio altas.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





"	Sin perjuicio de lo establecido en el inciso anterior, en el caso de que un Fondo cuente con menos de treinta y seis meses de funcionamiento, la rentabilidad mencionada se calculará para el período en que el Fondo se encuentre operando.".



Este cambio sólo adapta la redacción del inciso a la creación de los 5 Fondos, manteniéndose la disposición que establece que para los Fondos con menos de 36 meses de funcionamiento, se aplica la misma norma de rentabilidad mínima, utilizando como base la rentabilidad del sistema en el período equivalente a los meses de funcionamiento del Fondo respectivo.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





	N° 11.



Ha pasado a ser N° 12



"	Reemplaza los incisos primero y segundo del artículo 39 por los siguientes:



	" Artículo 39.- La Reserva de Fluctuación de Rentabilidad, que estará expresada en cuotas del respectivo Fondo de Pensiones, se formará con los excesos de rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses de un Fondo, que en un mes supere la cantidad que resulte mayor entre:



	1)	 En el caso de los Fondos Tipos A y B: 



	a)	 La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, más cuatro puntos porcentuales, y



	b)	 La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, más el valor absoluto del cincuenta por ciento de dicha rentabilidad.

	2)	 En el caso de los Fondos Tipos C, D y E:



	a)	 La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo,  según corresponda, más dos puntos porcentuales, y



	b)	 La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, más el valor absoluto del cincuenta por ciento de dicha rentabilidad.

	Sin perjuicio de lo establecido en el inciso anterior, en el caso de que un Fondo cuente con menos de treinta y seis meses de funcionamiento, la Reserva de Fluctuación de Rentabilidad se formará con los excesos de rentabilidad real anualizada del respectivo Fondo, en los meses en que se encuentre operando.".



Consistentemente con el cambio efectuado en el caso de la rentabilidad mínima, se amplía la banda que determina la constitución de la Reserva de Fluctuación de Rentabilidad para los Fondos Tipos A y B.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley,  Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





N°	12.



Ha pasado a ser N° 13



Modifica el artículo 42 de la siguiente forma:



	a)	 Reemplaza en el inciso tercero la expresión "del otro Fondo" que se encuentra entre la expresión "rentabilidad" y la preposición "que", por "de otros Fondos".



	b)	 Reemplaza en el inciso sexto la expresión "tercero" por "cuarto".



En esta modificación se adapta la norma sobre utilización de recursos de la reserva de fluctuación de rentabilidad y del encaje a la existencia de más de dos Fondos.



En la modificación de la letra b) sólo se corrige un error de referencia de inciso.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





N°	13.



Ha pasado a ser N° 14



	Modifica el artículo 44 de la siguiente forma:



	a) 	Sustituye en el inciso quinto, la frase "la expresión "Tipo 1" o "Tipo 2", según corresponda, precedida", que se encuentra entre las expresiones "a continuación" y "del nombre", por "el tipo de Fondo que corresponda, precedido".



En este número se adapta la norma sobre transferencia de títulos que no se encuentren en custodia, a la existencia de 5 Fondos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley,  Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





	b)	 Agrega el siguiente inciso final, nuevo:



	"Para efectos del cumplimiento de la obligación establecida en el inciso primero, se entenderá como valor de un Fondo de Pensiones al patrimonio definido en la letra a) del artículo 98, deducido el valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo a que se refieren las letras k) y n) del inciso segundo del artículo 45, cuando corresponda.".

El Superintendente de AFP. explicó que los contratos de préstamos de activos implican la salida de custodia de los activos arrendados, los cuales son traspasados al prestatario, por lo que los activos entregados en préstamo no pueden seguir siendo contabilizados como inversiones. Por lo tanto, en este artículo se exceptúan dichos contratos de la norma que obliga a mantener el 90% de los Fondos de Pensiones en custodia, deduciendo del total de activos netos de pasivos exigibles aquellos activos dados en préstamo.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





N° 	14.



Ha pasado a ser N° 15



	Modifica el artículo 45 del decreto ley N° 3.500 en la forma que se indica más adelante:



Este artículo establece los instrumentos en los que pueden invertir los Fondos de Pensiones y los límites para cada uno de los Fondos en estos instrumentos. Las principales modificaciones introducidas a este artículo se refieren a lo siguiente:



	- En relación a los instrumentos autorizados se agregan como alternativas de inversión, nuevos títulos de emisores extranjeros y la posibilidad de realizar determinadas operaciones y contratos en los mercados internacionales, detallados en la modificación respectiva. Además, se agregan la posibilidad de efectuar préstamos de activos nacionales.



Se adaptan los límites por instrumento para cada uno de los tipos de Fondos que crea esta ley.



Se establece un límite mínimo de inversión para renta variable en cada tipo de Fondo.



Se establece un supralímite para la inversión de todos los Fondos de Pensiones administrados por una AFP en títulos extranjeros.

Se permite a los Fondos suscribir opciones de adquisición de aumentos de capital y el canje de títulos a través de una OPA, aun cuando se excedan en los límites de inversión por instrumento.



Las modificaciones al artículo 45  son las siguientes:



		a)	Agrega al final de la letra k) del inciso segundo, a continuación del punto y coma (;), que pasa a ser punto (.) seguido, las siguientes oraciones:

	

"A su vez, para efectos de la inversión extranjera, las Administradoras, con los recursos de los Fondos de Pensiones, podrán invertir en títulos representativos de índices accionarios y en depósitos de corto plazo, y celebrar contratos de préstamos de activos; todo lo cual se efectuará en conformidad a las condiciones que señale el Reglamento. Asimismo, podrán invertir en otros valores e instrumentos financieros, realizar operaciones y celebrar contratos de carácter financiero, que autorice la Superintendencia, previo informe del Banco Central de Chile, y bajo las condiciones que establezca el Reglamento. Con todo, los límites para la suma de las inversiones en los valores e instrumentos financieros, operaciones y contratos señalados precedentemente, cuando corresponda según su naturaleza, deberán establecerse dentro de los límites de inversión que el Banco Central de Chile haya fijado, conforme a lo señalado en el inciso vigesimotercero de este artículo;".



El Superintendente de AFP. hizo presente que la adecuada diversificación del portafolio de los Fondos de Pensiones invertido en el extranjero requiere disponer de una amplia gama de instrumentos, donde se puedan canalizar eficientemente los recursos, es por ello que a través de esta modificación legal se incorporan nuevas inversiones y operaciones a las actualmente aprobadas para los Fondos de Pensiones y se flexibiliza el mecanismo de aprobación futura de nuevos instrumentos y operaciones.



1.	En primer lugar, se autoriza explícitamente a los Fondos de Pensiones a “invertir en títulos representativos de índices accionarios y en depósitos de corto plazo y celebrar contratos de préstamos de activos”. Esta norma, tiene por objeto la aprobación, en una primera etapa, de las siguientes inversiones y operaciones extranjeras para los Fondos de Pensiones:



i) Títulos representativos de índices accionarios: Estos consisten en instrumentos negociables que reúnen características de fondos mutuos o de inversión y de acciones. Son semejantes a los fondos mutuos o de inversión en el sentido que mantienen una cartera de acciones cuyos componentes provienen del índice que se pretende replicar. Mediante ellos se puede invertir indirectamente en un determinado índice accionario, en forma análoga a como lo hacen los fondos mutuos índices, pero con la diferencia que el instrumento se transa en el mercado bursátil y fuera de bolsa igual que una acción. Esto último permite obtener liquidez adicional y dar certeza respecto del precio de las transacciones, a diferencia de los fondos mutuos. 



Otra característica de estos títulos es que emiten constantemente nuevas unidades y se contempla la emisión y rescate directo con el emisor, sujeto a montos mínimos y a que el Fondo debe entregar las acciones subyacentes al inversionista, esto es, aquellas componentes del índice.



Al igual que en el caso de fondos mutuos o de inversión las comisiones están incorporadas en el precio del instrumento, pero su monto es menor al promedio cobrado por dichos fondos. Por ejemplo, las comisiones de un SPDR, instrumento de este género que replica al índice S&P 500, ascienden a un 0,18% anual muy inferior al 1,30% de comisión promedio que cobran los fondos mutuos extranjeros.



Por lo tanto, estos instrumentos  permiten tener la exposición a un índice accionario a un bajo costo relativo y con alta liquidez. 



ii) Depósitos de corto plazo: Las operaciones que se están considerando son los denominados overnight y time deposit. En esencia ambos consisten en depósitos de fondos en instituciones financieras que no son negociables, pues no se emite título físico ni electrónico alguno. 





Los overnight son depósitos por un día. En los mercados internacionales es una práctica usual que los bancos custodios, con instrucciones del cliente,  tomen los saldos disponibles en cuenta corriente por sobre determinados montos y los inviertan  por un día en otro mercado. Esto permite obtener una tasa de interés más alta que la alternativa de un interés directo por mantención de saldos en cuenta corriente. Para el cliente hay seguridad, ya que el custodio garantiza la disponibilidad de los fondos, y como se invierten en horarios en que el cliente no opera (en la noche) éste dispondrá de los fondos cuando quiera usarlos. Algunos custodios exigen la firma de un contrato al realizar estas operaciones.



Los time deposits  son similares a los overnight pero de mayor plazo, su duración fluctúa entre un día hasta años, estando la mayoría de las operaciones en el rango de 7 días y 6 meses. Son asimismo similares a los certificados de depósito pero a diferencia de éstos, no son negociables ni se emite un título transable. Lo normal es que se mantengan hasta el vencimiento aunque algunas instituciones permiten el rescate anticipado.



Estas operaciones resultan útiles para la administración de la liquidez y se propone autorizar a los Fondos para que puedan realizar estas operaciones con el banco custodio u otras instituciones financieras elegibles, en la medida que el custodio asegure la realización de la operación y que lleve un registro electrónico de ésta. Para ello, el custodio actuaría como broker o intermediario en la operación.



En el caso de los overnight el aspecto de la no negociabilidad no reviste problema, pues no restringen el empleo de los fondos, mientras que para los time deposits se puede controlar limitando el plazo máximo de inversión.



iii) Celebrar contratos de préstamos de activos: Consiste en prestar instrumentos financieros pertenecientes a la cartera de inversiones por un período determinado, a cambio de una prima o precio y sujeto al otorgamiento de una garantía o colateral por parte del arrendatario. Estos contratos permitirán a los Fondos de Pensiones obtener un ingreso adicional desde los activos financieros que actualmente mantienen inmovilizados en cartera por largos períodos de tiempo. Estos contratos se conocen como securities lending, y son realizados por Fondos Mutuos, Fondos de Pensiones y Bancos Centrales.



En general, son los bancos custodios los que actúan como agente en la operación, encargándose de contactar y evaluar a posibles arrendatarios,  acordar el monto de comisiones, controlar la entrega de garantías o colaterales y en su administración, incluyendo el marked to market  o  valoración diaria de las mismas.



Adoptando los debidos resguardos se considera una operación muy conveniente para los Fondos de Pensiones. 



La modificación legal establece que se determinará en el Reglamento de Inversión de los Fondos de Pensiones en el Extranjero, contenido en el Decreto Supremo N° 141, la definición y detalle de las características que deberán reunir cada una de estas inversiones y operaciones, para que puedan ser efectuadas con recursos de los Fondos de Pensiones, con el objeto de velar por la adecuada seguridad de dichos recursos. Entre estas condiciones se establecerán los límites de inversión que corresponda.



2.	Esta modificación permite también que a futuro la Superintendencia de AFP pueda autorizar a los Fondos de Pensiones a invertir en otros valores e instrumentos financieros, realizar operaciones y celebrar contratos de carácter financiero, que se consideren adecuados para los objetivos de rentabilidad y seguridad de los Fondos. Esta futura aprobación requiere de un informe previo remitido por el Banco Central de Chile a la Superintendencia de AFP.



Las operaciones antes mencionadas también deberán ser reguladas en el Reglamento de Inversión de los Fondos de Pensiones en el extranjero.



Con esta modificación, se otorga flexibilidad a las inversiones de los Fondos de Pensiones, permitiendo la aprobación de nuevas alternativas de inversión no mencionadas explícitamente en la ley, mediante futuras modificaciones al Reglamento. Esto se justifica en razón del dinamismo que tienen los mercados de valores internacionales, en los que continuamente surgen  nuevos instrumentos u operaciones, algunos de los cuales resultan difíciles de asimilar a algún tipo genérico de instrumento, por reunir particularidades mixtas, pero que en determinados casos pueden constituir alternativas de inversión rentables y seguras.



3.	Finalmente, se establece también que los límites que se fijen a las inversiones y operaciones mencionadas en los números 1. y 2. anteriores, deberán establecerse dentro de los límites que determine el Banco Central para la inversión externa de los Fondos de Pensiones.



El término “según su naturaleza” se utiliza para clarificar que no todas las operaciones y contratos se contabilizarán para efectos de límites de inversión, sino que  sólo aquellos que impliquen un uso adicional de recursos monetarios. Aquellas operaciones que no signifiquen un aumento de la inversión extranjera, como los contratos de préstamo de activos se excluirán, pues su realización no sobrepasará el límite que fije el Banco Central de Chile. 



Finalmente, cabe señalar, que los instrumentos, operaciones y contratos que se están incluyendo explícitamente, así como los nuevos que llegue a autorizar  la Superintendencia, no estarán sujetos al requisito de habitualidad en sus transacciones, debido a que en algunos casos esto puede no aplicarse. 



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





	b)	Agrega la siguiente letra n), nueva, en el inciso segundo:

	"n) Operaciones o contratos que tengan como objeto el préstamo o mutuo de instrumentos financieros de emisores nacionales, pertenecientes al Fondo de Pensiones, y que cumplan con las características señaladas mediante norma de carácter general, que dictará la Superintendencia.".



El Superintendente de AFP. comentó que, a través de esta nueva letra n), que se agrega al inciso segundo del artículo 45, se permite a los Fondos de Pensiones prestar o arrendar activos de emisores locales que se encuentren en su cartera. Lo anterior se justifica en el hecho de que los Fondos de Pensiones poseen una parte importante de su cartera inmovilizada, es decir, por un período prolongado de tiempo mantienen títulos en su cartera sin rotarlos. En este sentido, sería conveniente que estos inversionistas institucionales aumentaran su rentabilidad por medio de la prima que recibirían por el préstamo de sus títulos, con las debidas garantías y resguardos.



Al respecto, la Bolsa de Comercio de Santiago ha desarrollado un prospecto del reglamento que regirá el mercado de venta corta y el préstamo de acciones.



Por préstamo de acciones debemos entender “el contrato por el cual el prestamista transfiere al prestatario una determinada cantidad de acciones y en que el prestatario se obliga a restituir igual cantidad de acciones del mismo emisor, valor nominal y serie”. A su vez, por prima se entiende el “beneficio o remuneración que se paga al prestamista por las acciones prestadas”.



En el préstamo, el prestamista realiza la transferencia de acciones al prestatario a través de los Corredores de Bolsa en una operación que se realiza fuera de bolsa. En esta operación, el corredor prestatario se obliga a restituir dentro del plazo establecido, igual cantidad de acciones del mismo emisor, valor nominal y serie. Además el corredor prestatario se obliga a pagar la prima convenida y el producto de las variaciones de capital que hubieren generado las acciones durante la vigencia del préstamo.



Este último punto es muy importante, ya que el prestamista mantiene el derecho a recibir los dividendos decretados por el emisor de las acciones prestadas, ya sea que se entreguen en efectivo o en acciones, y no pierde el derecho a participar en la suscripción de nuevas acciones, o de participar en la reestructuración del capital a causa de fusiones, adquisiciones, o cualquier otro proceso. El único derecho que pierde el prestamista es el derecho a voto durante el lapso del préstamo.



Un punto importante a mencionar es aquel que dice relación con que los préstamos deberán estar debidamente garantizados por el corredor prestatario frente a la Bolsa, constituyendo una garantía inicial no inferior al 100% de las acciones obtenidas en préstamo y vendidas en corto, más el 100% de las diferencias diarias en contra del corredor prestatario que resultan de comparar el precio medio del día de la venta corta y el precio medio diario de las acciones objeto del préstamo. En el caso que no se cumpliera con las garantías mínimas exigidas, el prestatario será notificado por su corredora de bolsa para completar la garantía agregando valores adicionales. Si el prestatario no completa la garantía, entonces se procederá a la venta extrajudicial de los valores en garantía hasta por el monto que sea necesario para el cumplimiento de las obligaciones con el prestamista.



Las garantías a completar por el prestatario pueden estar constituidas en dinero efectivo, oro, dólares, instrumentos de renta fija, acciones de bolsa, depósitos a plazo y otros instrumentos financieros. Cabe señalar que en el caso de las acciones, éstas son valoradas por la Bolsa de Comercio sólo en un porcentaje de su valor real y de acuerdo a la liquidez que dichas acciones presenten en el mercado.



El riesgo de estas operaciones con los Fondos de Pensiones está acotado por las siguientes razones:



i) 	Existen garantías exigidas al prestatario al momento de realizarse la operación y cada vez que sea necesario. Además, estas garantías en el caso de las acciones, están valoradas a un porcentaje no superior al 80% de un precio promedio, con lo cual superan el monto prestado.



ii)	El préstamo de acciones puede ser liquidado anticipadamente, parcial o totalmente, por cualquiera de las partes, durante la vigencia del contrato.





iii)	Si no responde el prestatario, el responsable será el Corredor de este último.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



	c)	Elimina el inciso tercero.



Se elimina este inciso que contenía restricciones para las inversiones del Fondo Tipo 2.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



	d)	Reemplaza, en la tercera oración del inciso quinto, que ha pasado a ser cuarto, la expresión "la letra g)", por "las letras g) e i)".



El objetivo de esta modificación es establecer un límite de libre disponibilidad para la inversión de los Fondos de Pensiones en títulos nacionales de renta variable, el que actualmente sólo considera acciones, por lo que se agregan las cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos. Esta medida permite un mayor aporte de recursos de los Fondos a nuevos proyectos de inversión.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



	e) 	Reemplaza los incisos décimo y decimoprimero, que han pasado a ser noveno y décimo, por los siguientes incisos nuevos, pasando el actual inciso duodécimo a ser decimoquinto:



	"El Fondo de Pensiones Tipo A podrá invertir en los instrumentos, efectuar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a) a la n) del inciso segundo de este artículo. Para este Fondo de Pensiones, los límites máximos para las inversiones, operaciones y contratos señalados en el inciso segundo, deberán ceñirse a los rangos que a continuación se indican, correspondiendo al Banco Central de Chile la determinación de aquellos que se definen en los números 1 al 8 siguientes:



	1)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en la letra a), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.



	2)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en las letras b) y c), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.



	3)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra d), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.



	4)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras e) y f), no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al treinta por ciento del valor de este Fondo. 



	5)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g) y h), no podrá ser inferior al cuarenta y cinco por ciento ni superior al sesenta por ciento del valor de este Fondo.



	6)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor del Fondo. Con todo, el límite para la suma de las inversiones del Fondo de Pensiones en cuotas de fondos mutuos, referidas en la letra i), será del cinco por ciento del valor de este Fondo.



	7)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra j), no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.



	8)	El límite para la suma de las operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra n), calculado en función del valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.



	9)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g), h) e i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, como también para los de las letras k) y l), cuando se trate de instrumentos representativos de capital, no podrá ser superior a un ochenta por ciento del valor de este Fondo. Asimismo, la suma de las inversiones en los instrumentos antes señalados, no podrá ser inferior a un cincuenta por ciento del valor de este Fondo de Pensiones.



	El Fondo de Pensiones Tipos B podrá invertir en los instrumentos, efectuar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a) a la n) del inciso segundo de este artículo.	Para este Fondo de Pensiones, los límites máximos para las inversiones, operaciones y contratos señalados en el inciso segundo, deberán ceñirse a los rangos que a continuación se indican, correspondiendo al Banco Central de Chile la determinación de aquellos que se definen en los números 1 al 8 siguientes:



	1)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en la letra a), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.



	2)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en las letras b) y c), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.



	3)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra d), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.



	4)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras e) y f), no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al treinta por ciento del valor de este Fondo. 



	5)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g) y h), no podrá ser inferior al treinta y cinco por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo.



	6)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al treinta por ciento del valor del Fondo. Con todo, el límite para la suma de las inversiones del Fondo de Pensiones en cuotas de fondos mutuos, referidas en la letra i), será del cinco por ciento del valor de este Fondo.



	7)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra j), no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor del Fondo.



	8)	El límite para la suma de las operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra n), calculado en función del valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al veinte por ciento del valor del Fondo.



	9)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g), h) e i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, como también para los de las letras k) y l), cuando se trate de instrumentos representativos de capital, no podrá ser superior al sesenta por ciento del valor del Fondo. Asimismo, la suma de las inversiones en los instrumentos antes señalados, no podrá ser inferior a un treinta por ciento del valor del Fondo de Pensiones.



	El Fondo de Pensiones Tipo C podrá invertir en los instrumentos, realizar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a) a la n) del inciso segundo de este artículo. Para este Fondo de Pensiones, los límites máximos para las inversiones, operaciones y contratos señalados en el inciso segundo deberán ceñirse a los rangos que a continuación se indican, correspondiendo al Banco Central de Chile la determinación de aquellos que se definen en los números 1 al 8 siguientes:



	1)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en la letra a), no podrá ser inferior al treinta y cinco por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo.



	2)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en las letras b) y c), no podrá ser inferior al treinta y cinco por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo.



	3)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra d), no podrá ser inferior al treinta y cinco por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo.



	4)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras e) y f), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo. No obstante, respecto de los instrumentos mencionados en la letra f), el límite para la suma de las inversiones no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al quince por ciento del valor de este Fondo.



	5)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g) y h), no podrá ser inferior al quince por ciento ni superior al treinta por ciento del valor de este Fondo.



	6)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo. Con todo, el límite para la suma de las inversiones del Fondo de Pensiones en cuotas de fondos mutuos, referidas en la letra i), será del cinco por ciento del valor de este Fondo.



	7)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra j), no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.



	8)	El límite para la suma de las operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra n), calculado en función del valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.



	9)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g), h) e i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, como también para los de las letras k) y l), cuando se trate de  instrumentos representativos de capital, no podrá ser superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo. Asimismo, la suma de las inversiones en los instrumentos antes señalados, no podrá ser inferior a un veinte por ciento del valor de este Fondo de Pensiones.



	10)	El límite para la suma de las inversiones señaladas en el número 9 precedente, más la suma de los instrumentos de deuda clasificados en categoría BBB y en nivel N�3 de riesgo y de los instrumentos señalados en la letra f), no podrá exceder del cuarenta y cinco por ciento del valor de este Fondo.



	El Fondo de Pensiones Tipo D podrán invertir en los instrumentos, realizar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a) a la n) del inciso segundo de este artículo. Para este Fondo de Pensiones, los límites máximos para las inversiones, operaciones y contratos señalados en el inciso segundo deberán ceñirse a los rangos que a continuación se indican, correspondiendo al Banco Central de Chile la determinación de aquellos que se definen en los números 1 al 8 siguientes:



	1)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en la letra a), no podrá ser inferior al cuarenta por ciento ni superior al setenta por ciento del valor de este Fondo.



	2)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en las letras b) y c), no podrá ser inferior al cuarenta por ciento ni superior al setenta por ciento del valor de este Fondo.



	3)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra d), no podrá ser inferior al treinta y cinco por ciento ni superior al sesenta por ciento del valor de este Fondo.



	4)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras e) y f), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor del Fondo. No obstante, respecto de los instrumentos mencionados en la letra f), el límite para la suma de las inversiones no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al diez por ciento del valor de este Fondo.



	5)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g) y h), no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al quince por ciento del valor de este Fondo.



	6)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al diez por ciento del valor de este Fondo. Con todo, el límite para la suma de las inversiones del Fondo de Pensiones en cuotas de fondos mutuos, referidas en la letra i), será del cinco por ciento del valor de este Fondo.



	7)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra j), no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.



	8)	El límite para la suma de las operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra n), calculado en función del valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.



	9)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g), h) e i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, como también para los de las letras k) y l), cuando se trate de  instrumentos representativos de capital, no podrá ser superior al veinte por ciento del valor de este Fondo. Asimismo, la suma de las inversiones en los instrumentos antes señalados, tendrá un límite mínimo que no podrá ser inferior a un diez por ciento del valor de este Fondo de Pensiones.



	10)	El límite para la suma de las inversiones señaladas en el número 9 precedente, más la suma de los instrumentos de deuda clasificados en categoría BBB y en nivel N�3 de riesgo y de los instrumentos señalados en la letra f), no podrá exceder del veintidós por ciento del valor de este Fondo.



	Los recursos del Fondo de Pensiones Tipo E, podrán invertirse en los instrumentos, realizar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a), b), c), d), e), j), k) y l) cuando se trate de instrumentos representativos de deuda, m) y n), del inciso segundo de este artículo. Para este Fondo de Pensiones, los límites máximos para las inversiones, operaciones y contratos señalados en el inciso segundo, que correspondan, deberán ceñirse a los rangos que a continuación se indican, correspondiendo al Banco Central de Chile la determinación de aquellos que se definen en los números 1 al 6 siguientes:



	1)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra a), no podrá ser inferior al cincuenta por ciento ni superior al ochenta por ciento del valor de este Fondo.



	2)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras b) y c), no podrá ser inferior al cincuenta por ciento ni superior al ochenta por ciento del valor de este Fondo.



	3)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra d), no podrá ser inferior al cuarenta y cinco por ciento ni superior al setenta por ciento del valor de este Fondo.



	4)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra e), no podrá ser inferior al cuarenta por ciento ni superior al sesenta por ciento del valor de este Fondo.



	5)	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra j), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo.



	6)	El límite para la suma de las operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra n), calculado en función del valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.



	7)	Corresponderá al Banco Central de Chile establecer el plazo promedio ponderado máximo para las inversiones efectuadas con recursos de un Fondo de Pensiones Tipo E en instrumentos de deuda, el que no podrá ser inferior a dos años y medio ni superior a cuatro años. Para lo anterior, deberán aplicarse las definiciones establecidas en las letras m) y n) del artículo 98.



El Ejecutivo presentó una indicación para modificar el actual número 14., que ha pasado a ser 15., de la siguiente forma:

Modifícase la letra e), de la siguiente manera:



i)	 Reemplázase en la última oración del número 9) del inciso noveno, que se intercala, la palabra "cincuenta" por "cuarenta".



ii)	 Reemplázase en la última oración del número 9) del inciso décimo, que se intercala, la palabra "treinta" por "veinticinco".



iii)	 Reemplázase en la última oración del número 9) del inciso decimoprimero, que se intercala , la palabra "veinte" por "quince".

iv) 	Reemplázase en la última oración del número 9) del inciso duodécimo, que se intercala, la palabra "diez" por "cinco".



v) 	Elimínase el número 7) del inciso decimotercero, que se intercala.



El Superintendente de AFP. explicó que los límites de inversión de los distintos tipo de Fondos fueron establecidos sobre la base de las siguientes consideraciones:



Diferenciación entre Fondos:



Una de las principales diferencias en los límites por instrumentos individuales establecidos por Fondo, se da en títulos de renta variable, incrementándose el límite para la inversión en éstos en el caso de los Fondos de mayor riesgo relativo.



Asimismo, se aumenta el límite en todos los instrumentos de renta fija para los Fondos que deberían tener un menor riesgo relativo.



La teoría financiera y la evidencia empírica disponible señalan que la inversión en instrumentos financieros de renta variable representa un mayor riesgo y una mayor rentabilidad esperada que la inversión en títulos de renta fija.



En relación a lo anterior, es posible mencionar el estudio de Ibbotson Associates que analiza los resultados históricos de cuatro carteras de títulos para Estados Unidos�:



Una cartera de letras del Tesoro, es decir, títulos de deuda del gobierno de los Estados Unidos con vencimiento inferior a un año.

Una cartera de obligaciones a largo plazo del gobierno de los Estados Unidos.

Una cartera de obligaciones a largo plazo de empresas.

El Indice Compuesto de Standard Poor’s, que representa una cartera de acciones ordinarias de las 500 mayores empresas.



Ibbotson Associates calcularon la tasa de rentabilidad anual y la desviación estándar anual de cada una de estas carteras para los años 1926 a 1988. Dado que se tomó un período de tiempo lo suficientemente largo, es posible obtener conclusiones válidas a partir de los datos históricos.



Los resultados del estudio se muestran en la tabla siguiente:



CARTERA



�TASA DE RENTABILIDAD REAL MEDIA ANUAL��DESVIACION ESTANDAR

(RIESGO)��Letras del Tesoro�0,5�3,3��Obligaciones del Estado�1,7�8,5��Obligaciones de empresa�2,4�8,4��Acciones ordinarias�8,8�20,9��

Sobre la base de la desviación estándar, se concluye que los títulos de renta fija son los menos variables y las acciones ordinarias las más variables. Sin embargo, el inversionista exige una mayor rentabilidad de la cartera accionaria que de la cartera de renta fija. Esta diferencia en la rentabilidad esperada se denomina prima por riesgo.



En el caso del Fondo E, no se establece un plazo promedio a la cartera de inversiones, como el que existe actualmente para el Fondo Tipo 2. Dada la correlación entre tasas de interés de largo plazo y precio de rentas vitalicias esta restricción es innecesaria, dado que a mayor duración de la cartera, la variación en la pensión final respecto de la pensión esperada es menor, lo que se debería a que las variaciones en el saldo durante la etapa de cotización son compensadas por la tasa a la cual se contrata la renta vitalicia (es decir, cuando la tasa sube el saldo acumulado es menor, pero la tasa que ofrecería la Compañía de Seguros compensaría este menor saldo, logrando por lo tanto una menor variación en el monto de la pensión esperada).



Diferenciación al interior de un mismo tipo de Fondo:



El límite para los instrumentos estatales y bancarios es mayor que para los bonos y efectos de comercio de empresa, en todos los tipos de Fondos, dada la mayor oferta de títulos, liquidez y menor riesgo emisor de estos instrumentos.



El límite para acciones es mayor que el límite para cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos, dada la mayor liquidez de las acciones respecto de las cuotas.





En la siguiente tabla se resumen los límites propuestos:



I.  LIMITES MÁXIMOS POR INSTRUMENTO��Títulos�Fondo A�Fondo B�Fondo C�Fondo D�Fondo E��Estatales�30 - 40�30 - 40�35 – 50�40 - 70�50 - 80��Depósitos a plazo, bonos, otros de Inst. Fin.�30 - 40�30 - 40�35 – 50�40 - 70�50 - 80��Letras de crédito�30 - 40�30 - 40�35 – 50�35 - 60�45 - 70��Bonos emp. Públicas y privadas�20 - 30�20 - 30�30 – 40�30 - 50�40 - 60�� - Bonos canjeables por acciones (sublímite)�Sin sublímite�Sin sublímite�10 – 15�  5 - 10�No elegible��Acciones de soc. anón. Abiertas�45 - 60�35 - 50�15 – 30�5 - 15�No elegible��Cuotas Fdos. Inversión y Fondos Mutuos�30 - 40�20 - 30�10 - 20�  5 - 10�No elegible�� - Cuotas Fdos. Mutuos (sublímite)�5�5�5�5�No elegible��Efectos de comercio�10 - 20�10 - 20�10 - 20�20 - 40�30 - 50��Préstamo o mutuo financiero�5 -20�5- 20�5- 20�5- 20�5- 20��Extranjeros (supralímite)�20-30��Otros autorizados por B.C.CH.�1 - 5�1 - 5�1 - 5�1 - 5�1 - 5��

II.  LIMITES POR GRUPOS DE INSTRUMENTOS��

Renta Variable��Títulos�Fondo A�Fondo B�Fondo C�Fondo D�Fondo E��Renta Variable��      Máxima�80�60�40�20�No elegible��      Mínima�40�25�15�5�No elegible��

Renta Fija y Renta Variable��Títulos�Fondo A�Fondo B�Fondo C�Fondo D�Fondo E��Capital + Deuda BBB y N-3���45�22���



	- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma y la referida indicación del Ejecutivo, por unanimidad, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





	"Sin perjuicio de lo establecido en los incisos anteriores, siempre un Fondo que tenga un mayor límite mínimo en instrumentos representativos de capital, debe tener un mayor porcentaje de su cartera invertido en este grupo de instrumentos.".



Esta norma permite que efectivamente se mantenga la diferenciación entre Fondos, con el objetivo de que las carteras se adecuen a las preferencias de los afiliados que optaron por ellas.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



Letra f)



	Elimina los incisos decimotercero y decimocuarto, pasando los actuales incisos decimoquinto a vigesimoprimero a ser decimosexto a vigesimosegundo, respectivamente.



El Superintendente de AFP. planteó que se elimina el límite de inversión en bonos o efectos de comercio respaldados por títulos de crédito transferibles, debido a que se considera que estos instrumentos no tienen un riesgo específico distinto al de los bonos de empresas. A su vez, el riesgo se mide a través de la clasificación del título.



Se elimina el límite por instrumento para acciones de sociedades bancarias, financieras, de leasing y, en general, todas aquellas cuyo endeudamiento sea superior a 5 veces su patrimonio. Este límite estaba orientado preferentemente a acciones de sociedades bancarias, que tienen alto endeudamiento, y se considera que en la práctica dichos títulos no son más riesgosos que las acciones de otras sociedades.



Además, dada la creación de 5 Fondos se optó por simplificar, en la medida de lo posible, la estructura de límites de los Fondos.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



Letra g)



	Reemplaza el inciso decimoquinto, que ha pasado a ser decimosexto, por el siguiente:



	"La suma de los instrumentos señalados en la letra g), que tengan el más bajo factor de liquidez a que alude el artículo 47, según lo determine el Banco Central de Chile, tendrá un límite de inversión para los Fondos Tipos A, B y C, que no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al diez por ciento del valor de cada uno de ellos. En el caso de los Fondos Tipo D, dicho límite no podrá ser inferior al dos por ciento ni superior al cinco por ciento del valor de este Fondo.".



Se mantiene, para los Fondos Tipos A, B y C, el límite actualmente fijado para el Fondo Tipo 1 en estos instrumentos. Se disminuye el límite para el Fondo D, en consideración a su riesgo relativo.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



Letra h)



		Sustituye el inciso decimosexto, que ha pasado a ser decimoséptimo, por el siguiente:



	"El límite máximo de inversión para los instrumentos señalados en las letras g) e i), que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo, será del tres por ciento para los Fondos Tipos A y B y del uno por ciento para los Fondos Tipos C y D.".



Como se mencionó anteriormente, se crea un límite de libre disponibilidad para renta variable nacional. Dado que se está incorporando a las cuotas de fondos mutuos y de inversión en dicho límite éste se amplía desde un 1% a un 3% para los Fondos A y B, considerando que éstos pueden asumir mayor riesgo. Se mantiene el límite actual, de un 1% para los Fondos C y D.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



Letra i)



	Sustituye en el inciso decimoséptimo, que ha pasado a ser decimoctavo, la expresión "quinto" por "cuarto".  Asimismo, reemplaza al final del inciso, la frase "del valor del Fondo" por "para los Fondos Tipos A, B, C y D.".



Debido a que se elimina el inciso tercero en el artículo 45, la referencia hecha al inciso quinto debe ser modificada. Además se adapta a la creación de los 5 Fondos el límite para títulos de libre disponibilidad en la bolsa off.-shore, que ésta definido en este inciso.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





Letras g), h) e i)



Las letras g), h) e i) de este número establecen los siguientes límites de inversión:





II. LIMITES POR GRUPOS DE INSTRUMENTOS

��

Renta Variable��Títulos�Fondo A�Fondo B�Fondo C�Fondo D�Fondo E��Renta Variable de Libre Disponibilidad�3�3�1�1�No elegible��Acciones de baja liquidez�5 - 10�5 - 10�5 - 10�2 -  5�No elegible��Bolsa Off-shore Libre Disponibilidad�1�1�1�1�No elegible��



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



Letra j)



	Sustituye, en el inciso decimoctavo, que ha pasado a ser decimonoveno, la expresión "para el Fondo Tipo 1 y para el Fondo Tipo 2", por la siguiente: "para los Fondos Tipos A, B, C, D y E".



Se adapta la redacción de límite aplicable a títulos de la letra l) (otros instrumentos de oferta pública autorizados por el Banco Central de Chile), actualmente establecido en un rango de entre un 1% y un 5% del valor del Fondo,  a la creación de los 5 Fondos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



Letra k)



	Sustituye, en la primera oración del inciso decimonoveno, que ha pasado a ser vigésimo, la frase "un Fondo de Pensiones Tipo 1" por "los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C y D".  Asimismo, en la segunda oración, sustitúyese la oración "Tipo 2" por "Tipo E".

Se mantienen los límites para títulos cuyo emisor tenga menos de tres años de operación, aplicándose el límite del Fondo Tipo 1 (que corresponde a un rango entre 5% y 10% del valor del Fondo) a los Fondos Tipos A, B, C y D y manteniéndose el límite que se aplicaba al Fondo Tipo 2 (que corresponde a un rango entre un 2% y un 5% del valor del Fondo) para el Fondo Tipo E.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



Letra l)



	Reemplaza en la primera oración del inciso vigésimo, que ha pasado a ser vigesimoprimero, la expresión ", k)," por "y k) y l) ambas" y elimínase la expresión ", y l)" que se encuentra a continuación de la palabra "deuda".  Asimismo, reemplázase la expresión "un Fondo de Pensiones Tipo 1" por "los Fondos de Pensiones Tipos A, B y C".  Por su parte, reemplázase en la segunda oración la expresión "un Fondo de Pensiones Tipo 2" por "los Fondos de Pensiones Tipos D y E".



El Superintendente explicó que se corrige un error de redacción de la ley, aclarándose que en el caso de los instrumentos de las letras k) y l), el límite sólo es aplicable a títulos de deuda. Se mantienen los límites aplicables a títulos de deuda clasificados en categoría BBB y nivel N-3 de riesgo, aplicándose el límite del Fondo Tipo 1 (que corresponde a un rango entre 5% y 10% del valor el Fondo) a los Fondos Tipos A, B y C y manteniéndose el límite que se aplicaba al Fondo Tipo 2 (que corresponde a un rango entre 2% y 5% del valor el Fondo)para el Fondo Tipo D y E.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





Letra m)



Sustituye la primera oración del inciso vigesimoprimero, que ha pasado a ser vigesimosegundo, por la siguiente:



	"Con todo, para cada tipo de Fondo A, B, C y D, la suma de los instrumentos señalados en los incisos decimosexto al vigesimoprimero, estará en conjunto restringida a un límite máximo de inversión que no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor del Fondo.".



Dado que existirán Fondos con mayor orientación a título más riesgosos, esto es, de renta variable, se decidió que las cuotas de fondos mutuos y de inversión no fueran restringidas por este límite, lo que da más alternativas de inversión a los Fondos A al D. La disminución del límite en estos instrumentos restringidos (desde un rango actual de entre 20% y 35% del valor de los Fondos a uno que va entre 10% y 20% del valor del mismo), obedece a que no se considerarán en él las cuotas de los fondos mencionados.



Las letras k), l) y m) de este número establecen los siguientes límites de inversión:





II. LIMITES POR GRUPOS DE INSTRUMENTOS

��

Renta Fija��Títulos�Fondo A�Fondo B�Fondo C�Fondo D�Fondo E��BBB y N-3�5 - 10�5 - 10�  5 - 10�2 - 5� 2 - 5��

Renta Fija y Renta Variable��Títulos�Fondo A�Fondo B�Fondo C�Fondo D�Fondo E��Emisores con menos de tres años�5 - 10�5 - 10�5 - 10�5 - 10�2 - 5��Restringidos (sin cuotas de FI)�10 - 20�10 - 20�10 - 20�10 - 20�-��



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





Letra n)



Sustituye el inciso vigesimosegundo, que ha pasado a ser vigesimotercero, por los siguientes incisos nuevos, pasando el actual inciso vigesimotercero a ser vigesimoquinto:



		"El límite máximo para la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones Tipos A, B C, D y E de una misma Administradora en títulos extranjeros, a que se refiere la letra k), más el monto de la inversión de los Fondos de Pensiones en los instrumentos de los números 17) al 28) del artículo quinto de la Ley Nº18.815, que se efectúe a través de los fondos de inversión, más el monto de la inversión de los Fondos de Pensiones en los instrumentos 9. y 11. del artículo 13 del decreto ley Nº1.328, de 1976, que se efectúe a través de los fondos mutuos, no podrá ser inferior a un veinte por ciento ni superior a un treinta por ciento del valor de estos Fondos. La inversión que se efectúe a través de los fondos a que se refiere la letra i), sólo se considerará en el límite señalado, cuando éstos tengan invertidos en el extranjero más del cincuenta por ciento de sus activos. 

		Para cada tipo de cobertura de riesgo las operaciones señaladas en la letra m), medidas en términos netos, no podrán superar la inversión del Fondo respectivo en los instrumentos objeto de la cobertura.".



El Ejecutivo presentó una indicación para agregar en la letra n), en el inciso vigesimocuarto que se incorpora, la siguiente oración: "Las Administradoras no podrán mantener inversiones en moneda extranjera, sin cobertura de riesgo cambiario, superiores al valor fijado por el Banco Central para todos los tipos de Fondos, en un rango de entre 10% a 20% del valor de éstos. Dicho límite se aplicará a cada tipo de Fondo de Pensiones y podrá ser modificado cada seis meses hasta un máximo de dos puntos porcentuales respecto del último porcentaje establecido.".





El Superintendente de AFP. recordó que el actual inciso vigesimosegundo establece un límite para los instrumentos de deuda clasificados en categorías A o BBB y niveles N-2 o N-3 de riesgo, el que se considera innecesario debido a que los instrumentos de deuda de mayor riesgo, es decir, los instrumentos clasificados en BBB o N-3 de riesgo, se encuentran restringidos con un límite específico, dada su mayor probabilidad de dejar de ser títulos de grado de inversión. No se considera necesario establecer un límite específico que incluya además la categoría A y el nivel N-2.



Por otra parte, se sustituye dicho inciso por dos nuevos que establecen los límites de inversión en títulos extranjeros y operaciones de cobertura de riesgo.



En el primer caso, respecto al límite para la inversión de los Fondos de Pensiones en el extranjero, se propone el establecimiento de un límite para el total de recursos administrados por cada AFP, es decir, para el conjunto de las inversiones externas que se realicen con los 5 Fondos de una Administradora. De este modo se da mayor libertad al administrador de portafolio para que determine cuál es el porcentaje óptimo de inversión externa en cada Fondo de Pensiones.



En el caso de las operaciones de cobertura de riesgo, se elimina el límite como un porcentaje del valor del Fondo, estableciéndolo en función del activo objeto de la cobertura, lo que permite realizar simultáneamente operaciones de cobertura de distinto tipo (por ejemplo, tasa de interés y moneda). Además, la eliminación del límite en función del Fondo permite adaptar mejor estas operaciones a la inversión efectiva que se desea cubrir.



Atendiendo al hecho de que los miembros de las Comisiones Unidas pidieron al Ejecutivo el establecimiento de límites por Fondos, el Ejecutivo modificó su indicación en los siguientes términos:



"El Banco Central fijará límites máximos para la inversión en moneda extranjera sin cobertura cambiaria que podrán mantener las Administradoras para cada tipo de Fondo. Estos límites máximos deberán estar dentro del rango que va de 25% a 40% del Fondo para el Fondo Tipo A; de 15% a 25% del Fondo para el Fondo Tipo B; de 10% a 20% del Fondo para el Fondo Tipo C; de 8% a 15% del Fondo para el Fondo Tipo D, y de 6% a 10% del Fondo para el Fondo Tipo E. En todo caso, el límite máximo para el Fondo Tipo E deberá ser menor al del Fondo Tipo D; éste, menor al del Fondo Tipo C, el que a su vez, deberá ser menor al del Fondo Tipo B. Estos límites máximos podrán ser modificados cada seis meses hasta en un máximo de dos puntos porcentuales respecto del último porcentaje establecido para los Fondos Tipo C, D y E, respectivamente, y en un máximo de tres puntos porcentuales respecto del último porcentaje establecido para los Fondos Tipo A y B, respectivamente.".



Como puede advertirse, se establecen límites a la exposición cambiaria por Tipo de Fondo de Pensiones, ya que en la lógica regulatoria es una contradicción no tener este límite, considerando que las pensiones se pagan en moneda nacional. Los límites de inversión en el extranjero tienen en la actualidad el doble objetivo de limitar la exposición a emisores soberanos y riesgos cambiarios. Este segundo objetivo no se cumple toda vez, que, por ejemplo, la inversión de una AFP en un bono emitido por la República de Uruguay denominado en U.F. es “inversión en el extranjero”, mientras que un depósito en dólares en un banco local es “inversión nacional”. Los límites propuestos son consistentes con las necesidades de diversificación de los Fondos.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, sin modificaciones, por siete votos a favor, de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Augusto Parra, Francisco Prat, y Beltrán Urenda, y un voto en contra del H. Senador señor José Ruiz de Giorgio.





Letra ñ)



	Reemplaza el inciso vigesimotercero, que ha pasado a ser vigesimoquinto, por el siguiente:



	"Si como resultado del ejercicio de una opción de conversión de bonos canjeables por acciones, se excedieran los límites máximos de inversión por instrumento, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo respectivo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo de la conversión.".



Se incorpora la posibilidad de que al convertir un bono canjeable por acciones se incremente un exceso ya existente, lo que no estaba contemplado en la redacción anterior. Además, dado que se agrega esta posibilidad se debe especificar que el plazo para eliminar el exceso sólo se refiere aquel que se generó producto de la conversión.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Edgardo Boeninger, ag, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



Letra o)



Agrega, a continuación del inciso vigesimotercero, que ha pasado a ser vigesimoquinto, los siguientes incisos nuevos:

	

"Si como resultado del ejercicio de una opción para suscribir acciones de aumento de capital, se excedieran los límites máximos de inversión por instrumento, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo respectivo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo de la suscripción.



Según la normativa vigente, los Fondos de Pensiones podrían encontrarse inhabilitados para ejercer su opción preferente a suscribir aumentos de capital en las sociedades donde tienen inversión en accionaria, en caso que dicha inversión sobrepase los límites establecidos.



El Superintendente de AFP. manifestó que se estimó conveniente legislar sobre esta materia, dado que en estos casos los Fondos de Pensiones se ven obligados a transferir su opción a suscribir acciones preferentes, implicando esto eventuales perjuicios en el caso que el precio de suscripción de las acciones se fije en un valor inferior al de mercado. Si se operara en un mercado profundo, y la acción fuese suficientemente líquida, esta opción debiera tener un valor tal que refleje la diferencia entre el precio de mercado y el precio de colocación de la acción.  Sin embargo, en este caso el precio de la opción podría ser inferior a tal valor, esto se debe a que los Fondos están obligados a vender su opción en un máximo de 30 días, lo que se ve agravado por la poca profundidad del mercado local.



Por lo tanto, a través de esta modificación legal, se propone autorizar a los Fondos de Pensiones a ejercer su opción preferente a suscribir acciones de sociedades, aun cuando se encuentren excedidos o generen excesos en los límites de inversión por instrumento. Esta propuesta tiene por objeto impedir posibles perjuicios para los Fondos de Pensiones.



Por otra parte, se establece un plazo máximo de 3 años que se considera suficiente para enajenar los excesos, sin perjudicar al Fondo de Pensiones, con el propósito de que éste se ajuste a los límites de inversión establecidos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.





	"Si como resultado de recibir valores de oferta pública, como consecuencia de la enajenación de acciones de los Fondos de Pensiones en una oferta pública de adquisición de acciones, se excedieran los límites máximos de inversión por instrumento, o existiendo exceso éste se incrementara,  el Fondo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo del exceso resultante de la operación.".



Debido a que la participación en ofertas públicas de adquisición de acciones por los Fondos de Pensiones puede implicar beneficios económicos para los afiliados y estas operaciones, según la norma de la Ley de Valores, contemplan la posibilidad de que el pago de acciones se realice con otros títulos financieros, es necesario prever el caso en que se genere o se incremente un exceso ya existente respecto de los títulos recibidos en pago de las acciones. Lo anterior, para no impedir que los Fondos de Pensiones queden excluidos de la posibilidad de participar en las OPA y regular adecuadamente estos excesos.



Cabe señalar que no se está permitiendo el canje por título no autorizados para los Fondos de Pensiones, sino sólo por aquéllos en los que pueda haber un exceso.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley,  Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



Letra p)



Elimina el inciso final, pasando el actual inciso vigesimocuarto a ser inciso final.



Se elimina el plazo promedio ponderado para las inversiones efectuadas por el Fondo Tipo 2, el cual se estableció para el Fondo Tipo E en otro inciso de este artículo.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



N° 15.



Ha pasado a ser N° 16



	Modifica el artículo 45 bis de la siguiente forma:



Letra a)



	Elimina la última oración del inciso primero.



En esta modificación se elimina el activo contable depurado como requisito para la elegibilidad de las acciones.



El Superintendente de AFP. explicó que el objetivo del activo contable depurado ha sido impedir o disminuir la inversión de los Fondos de Pensiones en aquellas sociedades que tengan un menor grado de control o información sobre sus activos. De esta forma, se castiga la inversión de los Fondos de Pensiones en empresas que inviertan en sociedades cerradas, en sociedades extranjeras, en sociedades en las que tengan participaciones minoritarias y/o en sociedades que no entreguen información financiera.



No obstante, en la aplicación práctica del activo contable depurado se han detectado, entre otros, los siguientes problemas e incentivos negativos:



Discrimina en contra de las sociedades holding, provocando distorsiones en la estructura organizacional de las empresas.



Genera distorsiones en la inversión en el exterior de las empresas nacionales, incentivando el uso de deuda en lugar de capital.



Genera incentivos al incremento artificial del monto de los activos que tienen mayor ponderación en el ACD.



En consideración a los problemas antes mencionados se propone la eliminación del activo contable depurado. Además, el control del riesgo de las inversiones que pretende cautelar el ACD, se cumple a través de otras disposiciones aplicadas a los Fondos de Pensiones, como la clasificación de riesgo, los requisitos mínimos existentes para la aprobación de acciones, los límites máximos de inversión en empresas y la propia autoregulación de las inversiones que realizan las AFP, la que se verá potenciada con la creación de un sistema de multifondos.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



Letra b)



Reemplaza, en el inciso segundo, las referencias a las letras j) y k) por i) y j), respectivamente.



Dado que en el artículo 98 se elimina la letra f), referida a la definición del activo contable depurado, se debe cambiar las referencias en este inciso.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



A continuación, el Ejecutivo presentó una indicación del siguiente tenor:



"Para agregar al actual número 15., que ha pasado a ser 16., que modifica el artículo 45 bis, del D.L. N 3.500, de 1980, la siguiente letra c), nueva:

	"c)	Agrégase el siguiente inciso final:

	

	"Para efectos de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones en cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos, a que se refieren las letras i) y k) del artículo 45, un Comité conformado por los Superintendentes de Administradoras de Fondos de Pensiones, de Bancos e Instituciones Financieras y de Valores y Seguros, establecerá anualmente, a través de una norma de carácter general conjunta, las comisiones máximas a ser pagadas a los fondos mutuos y fondos de inversión que podrán ser de cargo de los Fondos de Pensiones. Si las comisiones pagadas son mayores a las máximas establecidas, los excesos sobre estas últimas serán de cargo de las Administradoras. Las comisiones máximas que se establezcan deberán considerar, al menos, las clases de activos, la zona geográfica, el tipo de empresa en las que inviertan los fondos mutuos y  fondos de inversión y el régimen tributario que les sea aplicable. Las variables que se deberán considerar para efectos de determinar las comisiones efectivamente pagadas a los fondos mutuos y de inversión, serán establecidas mediante norma de carácter general conjunta, la que definirá también la forma y periodicidad de la devolución a los Fondos de Pensiones de las comisiones que se hubieren pagado por sobre las máximas establecidas en conformidad a este inciso. A su vez, la Superintendencia informará semestralmente las comisiones efectivamente pagadas por los Fondos de Pensiones y las Administradoras en este tipo de inversiones.".".



El Superintendente de AFP. sostuvo que hay una inversión importante de los Fondos de Pensiones en  fondos mutuos y de inversión, que podría explicarse porque, en estos casos, los costos de administración van implícitos en el valor de la cuota y se pagan con cargo al Fondo de Pensiones, lo cual implica  una menor rentabilidad de este Fondo. Distinto es cuando la Administradora contrata un mandatario para invertir bajo ciertos parámetros, el cual factura los gastos a la Administradora y ésta le debe pagar con cargo a sus recursos. Esto se pretende corregir estableciendo que un Comité compuesto por el Superintendente de Administradoras de Fondos de Pensiones, el de Bancos e Instituciones Financieras y el de Valores y Seguros, determinará anualmente las comisiones máximas a ser pagadas a los fondos mutuos y de Inversión que podrán ser de cargo de los Fondos de Pensiones.



HH. Senadores miembros de las Comisiones Unidas, argumentaron que lo que debía sancionarse, incluso con penas de cárcel,  es el pago de una comisión superior a la del mercado o cuando exista alguna relación entre la Administradora y el Fondo en el cual se está invirtiendo. Pero que no parece razonable que para todas las inversiones se esté fijando una malla, porque hay algunas que son tan obvias, tan publicitadas y tan masivas que, en realidad, todo el mundo sabe cuanto cuestan y, en ese caso, no se requiere de un Comité que fije límites máximos. Se dijo, también, que es muy complejo tratar de exigir un doble resultado a una sola gestión, de modo que sólo debe exigirse lo fundamental, que es  la rentabilidad final de la inversión, y no como se llega a ella.



También se expresó que debería explicitarse la forma de operar del Comité de Superintendentes, materia que no contemplaba la indicación presentada por el Ejecutivo.



Por otra parte, HH Senadores miembros de la Comisión apoyaron la indicación, afirmando que hay una situación de hecho y es que en las inversiones que hacen las Administradoras de Fondos de Pensiones  se ha estado escogiendo una modalidad  en la cual el costo total de la comisión se le carga al afiliado y que ese tipo de comisiones son las más altas, entre 1,20% y 1,40%; en cambio, si se contrata  un mandatario para que le haga la inversión, las comisiones pueden ser desde 0,20% o 0,40%; que la  diferencia ha significado, en el último año, US$ 30 o US$ 40 millones que se le descuentan al afiliado de su monto de ahorro, porque tiene que pagar una doble comisión, la de su cuenta, que le cobra la Administradora y la del fondo mutuo o de inversión. Incluso se sostuvo que las AFP. deberían cobrar una sola comisión al afiliado ya sea que inviertan en Chile o en el extranjero, por cuanto el costo total de administrar un Fondo debía ser uno solo, el que se publica habitualmente en Chile. 



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta indicación, con una nueva redacción, por seis votos a favor, de los HH. Senadores señores Sergio Bitar (con dos votos), Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley (con dos votos) y Jaime Gazmuri y cuatro abstenciones, de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos), y señores Francisco Prat y Beltrán Urenda.



El texto aprobado por las Comisiones Unidas es del siguiente tenor:

“Para efectos de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones en cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos, a que se refieren las letras i) y k) del artículo 45, los Superintendentes de Administradoras de Fondos de Pensiones, de Bancos e Instituciones Financieras y de Valores y Seguros establecerán anualmente, a través de una resolución conjunta, debidamente fundada, y que procure reflejar valores de mercado, las comisiones máximas a ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones, a los fondos mutuos y de inversión. Al efecto, se oirá previamente a las Administradoras. Si las comisiones pagadas son mayores a las máximas establecidas, los excesos sobre estas últimas serán de cargo de las Administradoras. Para la determinación de tales comisiones se considerarán, al menos, las clases de activos, volúmenes de inversión, zona geográfica, tipo de empresa en las que inviertan los fondos mutuos y  fondos de inversión y régimen tributario que les sea aplicable. El procedimiento para determinar las comisiones efectivamente pagadas a los fondos mutuos y de inversión, se establecerá en la citada resolución, la que definirá también la forma y periodicidad de la devolución a los Fondos de Pensiones de las comisiones que se hubieren pagado por sobre las máximas establecidas en conformidad a este inciso. A su vez, la Superintendencia informará semestralmente las comisiones efectivamente pagadas por los Fondos de Pensiones y las Administradoras en este tipo de inversiones.”.





N° 16.



Ha pasado a ser N° 17

		

Reemplaza en el artículo 46, en la segunda oración del inciso tercero, la expresión "en los instrumentos señalados en las letras k) y l), cuando corresponda", por la expresión "señaladas en las letras k) y l) cuando corresponda y en otras inversiones que se realicen en mercados internacionales".



El Superintendente de AFP. dijo que esta modificación complementa la autorización que actualmente tienen las AFP para efectuar giros desde las cuentas corrientes bancarias, mantenidas por los Fondos de Pensiones, para acceder al mercado cambiario formal cuando se realicen inversiones en instrumentos de emisores extranjeros. Al respecto se incorpora la autorización para efectuar tales giros cuando se realicen otras inversiones en mercado internacionales, que requieran el acceso a divisas, esto es, la compra en el exterior de títulos de emisores nacionales que se transen en dichos mercados (por ejemplo) bonos emitidos en dólares).



Resulta conveniente que los Fondos tengan la posibilidad de realizar inversiones en emisores nacionales que se transen en el mercado internacional, en el cual pueden  resultar más líquidos, o debido a que éstos no estén disponibles en el mercado local. Además, en el caso de bonos de emisores nacionales, incluyendo el Estado Chileno, que se transen en el exterior, se pueden realizar transacciones a precios muy convenientes en el caso que los inversionistas extranjeros, que no acostumbran discriminar por país, decidan castigar indistintamente a todos los títulos de deuda latinoamericana ante turbulencias en la región,  aún cuando la situación de los emisores chilenos se mantenga  estable. 



También se ha suprimido el término instrumento por el concepto más amplio de inversiones, debido a la modificación en tal sentido efectuada a la letra k) del artículo 45 de la Ley.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, sin modificaciones, por ocho votos a favor, de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley,  Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda, y uno en contra, del H. Senador señor José Ruiz de Giorgio.



N° 17



Ha pasado a ser N° 18



		Sustituye el artículo 47, en los términos que se dirán más adelante:



Este artículo establece los límites de inversión por emisor. En este caso, el objetivo es doble. El límite establecido como un porcentaje del valor del Fondo, permite acotar la concentración de las inversiones de los Fondos de Pensiones en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad, con el objetivo de diversificar la inversión. En cuanto al límite establecido como un porcentaje de los activos o del patrimonio del emisor, se trata de evitar que el Fondo de Pensiones adquiera un peso significativo en las decisiones del emisor y evitar eventuales conflictos de intereses.



Las principales modificaciones introducidas en este artículo se refieren a lo siguiente:



Se adaptan las normas a la creación de los cinco Fondo de Pensiones.

Se elimina el activo contable depurado.

Se elimina el límite indirecto en acciones.

Se elimina el límite para las operaciones de cobertura de riesgo, medido como un porcentaje del Fondo.

Se modifican los límites por emisor para títulos extranjeros.

Se amplía el límite para títulos de renta fija en porcentaje de la serie.

Se permiten los excesos de inversión por emisor en el caso de bonos canjeables por acciones, suscripción de acciones de aumento de capital y canje de títulos a través de una OPA.



Las modificaciones propuestas en el texto de la H. Cámara de Diputados se explican a continuación.



Este precepto se analizará por incisos.



"Artículo 47.- Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 45, las inversiones con recursos de cualquier tipo de Fondo de Pensiones, así como la suma de las  inversiones con recursos de los Fondos de una misma Administradora, en depósitos en cuentas corrientes y a plazo y en títulos de deuda emitidos por un banco o institución financiera y sus filiales, o garantizados por ellos, no podrán exceder de la cantidad menor entre el producto de un múltiplo único para todas las instituciones financieras fijado por el Banco Central de Chile y el patrimonio del banco o entidad financiera de que se trate, y el producto del diez por ciento del valor total del Fondo de Pensiones respectivo y el factor de riesgo promedio ponderado. El valor del múltiplo único aludido variará entre 0,5 y 1,5.



En este inciso se efectúan las siguientes modificaciones:



Se efectúan modificaciones de redacción para adaptar el límite a la creación de 5 Fondos de Pensiones.



Se elimina la rebaja del límite para instrumentos de deuda bancarios cuando tengan un plazo de vencimiento inferior a un año. Cabe señalar que este límite obedecía al interés del regulador por incentivar las inversiones de largo plazo, lo que dado el desarrollo del sistema y la experiencia adquirida por los administradores, ya no se considera necesario.



Actualmente el límite, en función del múltiplo único, se incrementa para el Fondo 2 y para la suma de los Fondos 1 y 2. Este incremento se estableció debido a que la ley que creaba el Fondo 2 aumentó los límites por instrumentos de deuda en dicho Fondo, lo que hacía necesario incrementar el límite por emisor. Sin embargo, dada la holgura que existe en las inversiones por emisor y considerando la necesidad de simplificar la estructura de límites, dicho incremento no se considera necesario.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"La suma de las inversiones que se efectúen con recursos de cada uno de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones, depósitos en cuentas corrientes y a plazo y otros títulos de deuda emitidos por un mismo banco o institución financiera o garantizados por ellos, no podrá representar más del siete por ciento del valor total del respectivo Fondo.



En este inciso se efectúan las siguientes modificaciones:



Se efectúan modificaciones de redacción para adaptar el límite a la creación de 5 Fondos de Pensiones.



Se propone eliminar el límite para la inversión indirecta de los Fondos de Pensiones en acciones y títulos de deuda de una sociedad.



Esta eliminación es consecuente con la reforma introducida al D.L. Nº3.500, a través de la Ley de OPA, en que se excluyó de la medición de la inversión indirecta aquella realizada a través de fondos mutuos y fondos de inversión.



Además, con esta medida se contribuye a flexibilizar, para el administrador de cartera, las inversiones que realiza con recursos de los Fondos de Pensiones, permitiendo una estructuración más libre de su portafolio accionario, y simplifica el control de los límites de inversión.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, y Beltrán Urenda.



"Las inversiones con recursos de cualquier tipo de Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de una misma Administradora en títulos de deuda emitidos o garantizados por empresas cuyo giro sea realizar operaciones de leasing, no podrán exceder de la cantidad menor entre el producto de un múltiplo único para estas sociedades fijado por el Banco Central de Chile y el patrimonio de la empresa; y el producto del siete por ciento del valor total del Fondo de Pensiones respectivo y el factor de riesgo promedio ponderado. El valor del múltiplo único aludido variará entre 0,4 y 1.".



En este inciso se efectúan las siguientes modificaciones:



Se efectúan modificaciones de redacción para adaptar el límite a la creación de 5 Fondos de Pensiones.



Actualmente el límite, en función del múltiplo único, se incrementa para el Fondo 2 y para la suma de los Fondos 1 y 2. Sin embargo, dada la holgura que existe en las inversiones por emisor y considerando la necesidad de simplificar la estructura de límites, dicho incremento no se considera necesario.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora en efectos de comercio, no podrá exceder del treinta y cinco por ciento de la serie.



De igual forma, la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, en bonos de una misma serie, no podrá exceder del treinta y cinco por ciento de ésta.".



En estos incisos se efectúan las siguientes modificaciones:



Se cambia la redacción para adaptar el límite a la creación de 5 Fondos de Pensiones.



Se eleva el límite por emisor aplicable a las inversiones de los Fondos de Pensiones en efectos de comercio y bonos, respecto al porcentaje de la serie. Actualmente, se aplica a los Fondos Tipo 1 un límite de inversión de un 20% de la serie respectiva y a la suma de las inversiones con los Fondos Tipo 1 y 2, un 30% de ésta; en esta modificación legal ambos límites se establecen en un 35% de la serie.



Dicha ampliación del límite permite un mayor aporte de recursos por parte de los Fondos de Pensiones a las nuevas emisiones de deuda de las empresas, manteniendo un mínimo de tres AFP para adquirir cada emisión, con el objeto de propender a una mejor formación de precios y a una mayor liquidez de los títulos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



En ningún caso se podrán efectuar inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en instrumentos clasificados en las categorías BB, B, C, D o E y en los niveles N-4 o N-5, de riesgo a que se refiere el artículo 105.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





"Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones de una sociedad de las señaladas en la letra g) del artículo 45, no podrán exceder de la cantidad menor entre el siete por ciento del total de las acciones suscritas de dicha sociedad; y el producto del factor de concentración, el cinco por ciento del valor del Fondo y el factor de liquidez. Cuando se suscriban acciones de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder del veinte por ciento de la emisión.".



Como se indicó, se elimina la inversión indirecta en acciones de sociedades, lo que implica modificar este inciso y eliminar el inciso octavo de la ley que resulta redundante. Además, dado que cuatro de los cinco Fondos que puede administra una AFP, están autorizados para invertir en acciones, es necesario agregar que este límite se considere para la suma de estos Fondos, en consideración a que una parte de él está en función de las acciones suscritas del emisor y se quiere evitar que una misma AFP adquiera una participación significativa de una sociedad. Finalmente, se elimina del límite en función del Fondo de Pensiones, el factor de activo contable depurado.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley,  Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones de una sociedad de las señaladas en la letra g) del artículo 45, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo, no podrán exceder de la cantidad menor entre el siete por ciento del total de las acciones suscritas de dicha sociedad; y el 0,15 por ciento del valor del Fondo. Cuando se suscriban acciones de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir, no podrá exceder del veinte por ciento de la emisión.".



Se elimina la inversión indirecta en acciones de libre disponibilidad, lo que implica modificar este inciso y eliminar el inciso décimo de la ley que resulta redundante. Además, se elimina la frase que establecía que las acciones de libre disponibilidad debían cumplir los requisitos señalados en el inciso quinto del artículo 45 de la ley, ya que dichos requisitos fueron eliminados en la llamada ley de OPA. 



Adicionalmente, dado que cuatro de los cinco Fondos que puede administrar una AFP, están autorizados para invertir en acciones, es necesario agregar que este límite se considere para la suma de estos Fondos, en consideración a que una parte de él está en función de las acciones suscritas del emisor y se quiere evitar que una misma AFP adquiera una participación significativa de una sociedad.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos de una sociedad administradora, de los señalados en la letra i) del artículo 45, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo, no podrán exceder de la cantidad menor entre el treinta y cinco por ciento del total de las cuotas emitidas o en circulación y el 0,15 por ciento del valor del Fondo. Cuando se suscriban cuotas de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir, no podrá exceder del treinta y cinco por ciento de la emisión.".



Este inciso se agrega con el objeto de establecer un límite para las cuotas de fondos mutuos y de inversión que sean de libre disponibilidad, incorporadas por este proyecto de ley. El límite establecido corresponde, respecto del valor del Fondo de Pensiones, al límite vigente para las acciones de libre disponibilidad y, respecto de las cuotas emitidas, corresponde al límite establecido para las cuotas de fondos mutuos y de inversión en general.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





"Las inversiones con recursos de un Fondo, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones de una sociedad de las señaladas en la letra h) del artículo 45, no podrán exceder de la cantidad menor entre el veinte por ciento del total de las acciones suscritas de la sociedad; y el producto del factor de concentración y el cinco por ciento del valor total del respectivo Fondo. Además, el límite de inversión en acciones de una nueva emisión no podrá exceder del veinte por ciento de la misma.".



En este inciso se elimina la inversión indirecta en acciones de sociedades inmobiliarias, lo que implica modificarlo y eliminar el inciso duodécimo de la ley que resulta redundante. Además, dado que cuatro de los cinco Fondos que puede administrar una AFP, están autorizados para invertir en acciones inmobiliarias, es necesario agregar que este límite se considere para la suma de estos Fondos, en consideración a que una parte de él está en función de las acciones suscritas del emisor y se quiere evitar que una misma AFP adquiera una participación significativa de una sociedad inmobiliaria. Finalmente, se elimina del límite en función del Fondo de Pensiones, el factor de activo contable depurado.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





"La suma de la inversión con recursos de un Fondo, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones de una sociedad bancaria o financiera no podrá exceder la cantidad menor entre el dos y medio por ciento del total de las acciones suscritas de dicha sociedad; y el producto del factor de concentración, el dos y medio por ciento del valor del Fondo y el factor de liquidez.".



En este inciso se elimina la inversión indirecta en acciones de sociedades bancarias o financieras, lo que implica modificarlo y eliminar el inciso decimocuarto de la ley que resulta redundante. Además, dado que cuatro de los cinco Fondos que puede administra una AFP, están autorizados para invertir en acciones de sociedades bancarias o financieras, es necesario agregar que este límite se considere para la suma de estos Fondos, en consideración a que una parte de él está en función de las acciones suscritas del emisor y se quiere evitar que una misma AFP adquiera una participación significativa de una sociedad. Finalmente, se elimina del límite en función del Fondo de Pensiones, el factor de activo contable depurado.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





"El valor del factor de liquidez, que variará entre 0,2 y 1, debiendo fijarse su valor máximo en 1, será determinado por el Banco Central de Chile para lo cual establecerá las correspondientes equivalencias con el índice de liquidez. Este índice se calculará trimestralmente por la Superintendencia de Valores y Seguros, en función del porcentaje de días hábiles bursátiles en que la acción haya sido transada en las Bolsas de Valores del país, en los doce meses anteriores a la fecha del cálculo, y de aquellos montos transados diariamente del citado instrumento. Para este efecto, la Superintendencia de Valores y Seguros determinará un monto mínimo diario de transacción cuyo valor no podrá ser inferior al equivalente a 80 unidades de fomento ni superior al equivalente a 200 unidades de fomento.".



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Cabe mencionar que, a continuación de este inciso, se eliminan los incisos decimosexto y decimoséptimo de la ley referidos al factor de activo contable depurado, el que fue suprimido por las razones expuestas anteriormente.



"El factor de concentración a que se refieren los incisos anteriores, será determinado en función del grado de concentración máximo de la propiedad permitido por las normas permanentes de los estatutos de la sociedad de que se trate y de la sujeción de la sociedad a lo dispuesto en el Título XII de esta ley.



De esta forma, el factor de concentración será:



1 	para aquellas sociedades en que ninguna persona directamente o por intermedio de otras personas relacionadas pueda concentrar más de un treinta y dos por ciento del capital con derecho a voto, y estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII;



0,8 	para aquellas sociedades en que la concentración máxima permitida sea superior a treinta y dos por ciento y menor a cincuenta por ciento del capital con derecho a voto, y estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII;



0,6	 para aquellas sociedades en que la concentración máxima permitida sea igual o superior a cincuenta por ciento y menor o igual a sesenta y cinco por ciento del capital con derecho a voto, y estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII;



0,6 	para aquellas sociedades en que ninguna persona directamente o por intermedio de otras personas relacionadas concentre más de un treinta y dos por ciento del capital con derecho a voto, y no estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII;



0,5 	para aquellas sociedades en que la concentración de la propiedad en una persona, directamente o por intermedio de otras personas relacionadas, sea superior a treinta y dos por ciento y menor a cincuenta por ciento del capital con derecho a voto, y no estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII;



0,4	 para aquellas sociedades en que la concentración de la propiedad en una persona, directamente o por intermedio de otras personas relacionadas, sea igual o superior a cincuenta  por ciento y menor o igual a sesenta y cinco por ciento del capital con derecho a voto y no estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII, y



0,3 	para aquellas sociedades en que alguna persona directamente o por intermedio de otras personas relacionadas concentre más de un sesenta y cinco por ciento del capital con derecho a voto, y no estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII.



En el caso de las sociedades anónimas abiertas señaladas en el inciso segundo del artículo 112, el factor de concentración se determinará sólo sobre la base de la concentración permitida a los accionistas que no sean el Fisco.".





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





"Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en cuotas de un fondo de inversión de aquellos a que se refiere la letra i) del inciso segundo del artículo 45, más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48 en los casos que corresponda, no podrán exceder del menor valor entre el treinta y cinco por ciento de la suma de las cuotas suscritas y las cuotas que se han prometido suscribir y pagar del respectivo fondo de inversión y el producto del cinco por ciento del valor del Fondo de Pensiones por el factor de diversificación. Cuando se suscriban cuotas de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder del treinta y cinco por ciento de la emisión. Con todo, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en cuotas de un fondo mutuo referidos en la letra i) del inciso segundo del artículo 45, no podrá ser superior a un uno por ciento del valor del Fondo de Pensiones ni al treinta y cinco por ciento de las cuotas en circulación del respectivo fondo mutuo.".



En este inciso se agrega, en la primera y última oraciones, la especificación de que el límite para fondos mutuos y fondos de inversión se medirá para la suma de las inversiones de todos los Fondos de una AFP. Esto debido a que cuatro de los cinco Fondos que ésta puede administrar, están autorizados para invertir en dichas cuotas, y se quiere evitar que una misma AFP adquiera una participación significativa de una sociedad administradora de fondos.



Además, se reemplaza el vocablo tercero por quinto para corregir una referencia al artículo 48, debido a que la ley de OPA agregó dos incisos en dicho artículo.



Finalmente, se reemplaza el término “cuotas emitidas” por un fondo mutuo por cuotas “en circulación” que corresponde a la denominación específica de éstas.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley,  Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"El factor de diversificación será determinado en función de la proporción de los activos totales de un fondo de inversión, invertido directa e indirectamente en instrumentos emitidos o garantizados por un mismo emisor. De esta forma, el factor de diversificación será:



1	si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad no supera el veinte por ciento del activo total del Fondo.



0,8 	si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad es superior al veinte por ciento y no supera el veinticinco por ciento del activo total del Fondo.



0,6	 si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad es superior al veinticinco por ciento y no supera un tercio del activo total del Fondo.



0,2	 si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad es superior a un tercio y no supera el cuarenta por ciento del activo total del Fondo, 



0	 si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad es igual o superior al cuarenta por ciento del activo total del Fondo.".





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





"Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en acciones señaladas en la letra k) del artículo 45, de un mismo emisor, no podrán exceder del medio por ciento del valor del Fondo respectivo. Asimismo, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en instrumentos de deuda de los señalados en la letra k) del artículo 45, de un mismo emisor, no podrán exceder del producto del cinco por ciento del valor del Fondo respectivo y el factor de riesgo promedio ponderado. En el caso de la inversión en cuotas de participación emitidas por fondos mutuos y fondos de inversión extranjeros, el límite máximo ya señalado, será de un uno por ciento del valor del Fondo respectivo. A su vez, la suma de las operaciones para cobertura de riesgo sobre activos extranjeros efectuadas con los recursos de un Fondo de Pensiones, no podrá exceder el valor de la inversión mantenida por dicho Fondo en el activo extranjero objeto de la cobertura.".



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



En esta letra se efectúa una modificación a los límites de inversión por emisor en títulos de renta fija extranjera, ya sea estatal o corporativa, para los Fondos de Pensiones, con el objeto de permitir una adecuada diversificación de dicha inversión.



Si se comparan los límites de inversión por emisor para títulos extranjeros actualmente vigentes con los aplicados a los emisores chilenos, se desprende una diferencia fundamental: el límite en función del Fondo para títulos de deuda no incluye un factor de riesgo como en el caso de los instrumentos nacionales.



En esta letra se propone incorporar el factor de riesgo promedio ponderado a los límites para títulos extranjeros de renta fija, con el objeto de limitar la concentración de las inversiones de los Fondos de Pensiones en emisores riesgosos. Este factor se fija en la ley en base a la clasificación de riesgo del título. No se distingue entre Estados y bancos centrales  y el resto de emisores de deuda como los corporativos y de instituciones financieras, pues lo relevante es la solvencia del emisor que es capturada por la clasificación de riesgo. En efecto, no es extraño que emisores corporativos de países altamente desarrollados tengan clasificaciones de riesgo superiores a algún Estado menos desarrollado. Por lo anterior, el porcentaje de cinco por ciento debe ser igual para todos y la distinción se  hace  mediante el factor de riesgo.



Respecto a las acciones y las cuotas de fondos mutuos y de inversión extranjeros, no se consideró adecuado aumentar los límites actualmente vigentes, principalmente por los siguientes motivos:



Existe un amplio número de emisores en los mercados internacionales.

En el caso de las acciones y cuotas de fondos mutuos y de inversión internacional no existe un límite en función del patrimonio del emisor, como en el caso local.



En el siguiente cuadro se comparan los límites por emisor actualmente vigentes con aquellos establecidos en el Proyecto de Ley:



Instrumentos�Límite actual�Límite propuesto��Acciones�0,5% del Fondo�0,5% del Fondo��Títulos de Deuda

Estatales o de Bancos Centrales

Empresas�



2% del Fondo

0,5% del Fondo�5% Fondo x factor riesgo��Cuotas de Fondos Mutuos y de Inversión�

1% del Fondo�

1% del Fondo��



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones de la letra k) del artículo 45 de un mismo emisor, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo y que cumplan con los requisitos que se establecen en el inciso cuarto del mencionado artículo, no podrán exceder de la cantidad menor entre el siete por ciento de las acciones suscritas de dicho emisor y el 0,15 por ciento del valor del Fondo. Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en cuotas de participación emitidas por fondos mutuos y fondos de inversión de la letra k) del artículo 45 de un mismo emisor, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo y que cumplan con los requisitos que se establecen en el inciso cuarto del mencionado artículo, no podrán exceder de la cantidad menor entre el treinta y cinco por ciento de las cuotas en circulación o suscritas del respectivo fondo mutuo o de inversión y el 0,15 por ciento del valor del Fondo de Pensiones.".



En este inciso se agrega, en la primera y segunda oraciones, la especificación de que el límite para acciones y cuotas de fondos mutuos y fondos de inversión extranjeras de libre disponibilidad, se medirá para la suma de las inversiones de todos los Fondos de una AFP. Esto debido a que cuatro de los cinco Fondos que ésta puede administrar, están autorizados para invertir en acciones y cuotas, y se quiere evitar que una misma AFP adquiera una participación significativa de una sociedad o sociedad administradora de fondos.



Además, se reemplaza el vocablo "tercero" por "quinto", las dos veces que aparece en el inciso, para corregir una referencia al artículo 48, debido a que la ley de OPA agregó dos incisos en dicho artículo.



Se agrega el término “en circulación” para las cuotas de un fondo mutuo debido a que corresponde a la denominación específica de éstas.



Finalmente, se aumenta el límite respecto del emisor desde el 25% al 35% de las cuotas suscritas o en circulación y se rebaja el límite respecto del valor del Fondo desde 0,30% a 0,15% del valor del Fondo de Pensiones. Estos cambios tienen como objetivo equiparar este límite con el aplicable a las cuotas de fondos mutuos y de inversión nacionales de libre disponibilidad que se agregan en este proyecto como nuevo inciso noveno de la ley. El porcentaje con respecto al Fondo de Pensiones también se equipara al vigente para las acciones nacionales de libre disponibilidad.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de una misma Administradora, en bonos y efectos de comercio, emitidos o garantizados por una misma sociedad, no podrá exceder de la cantidad menor entre:



a)	Al producto del factor de riesgo promedio ponderado y el siete por ciento del valor del Fondo respectivo, y 



b)	Un múltiplo único que fijará el Banco Central de Chile y el valor del activo de la sociedad emisora. El valor del múltiplo único variará entre 0,08 y 0,12.".





Se efectúan las siguientes modificaciones en este inciso:



Se eliminan las menciones al Fondo Tipo 1 y Tipo 2 adaptando la redacción al nuevo esquema de multifondos.

Se cambia la referencia al activo contable depurado de la sociedad emisora de bonos y efectos de comercio, por el activo de dicha sociedad.

Actualmente el límite, en función del múltiplo único, se incrementa para el Fondo 2 y para la suma de los Fondos 1 y 2. Sin embargo, dada la holgura que existe en las inversiones por emisor y considerando la necesidad de simplificar la estructura de límites, dicho incremento no es necesario.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de una misma Administradora, en bonos y efectos de comercio emitidos por una sociedad matriz y sus filiales o garantizados por ellas, no podrá exceder de la cantidad menor entre:



El producto del factor de riesgo promedio ponderado y el siete por ciento del valor del Fondo respectivo, y



b)	Un múltiplo único que fijará el Banco Central de Chile y el valor del activo contable neto consolidado de la sociedad matriz. El valor de este múltiplo único variará entre 0,08 y 0,12.".



Se efectúan las siguientes modificaciones en este inciso:



Se eliminan las menciones al Fondo Tipo 1 y Tipo 2, adaptando la redacción al nuevo esquema de multifondos.



Actualmente el límite, en función del múltiplo único, se incrementa para el Fondo 2 y para la suma de los Fondos 1 y 2. Sin embargo, dada la holgura que existe en las inversiones por emisor y considerando la necesidad de simplificar la estructura de límites, dicho incremento no es necesario.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





"En ningún caso el Banco Central de Chile podrá fijar un múltiplo único inferior al valor vigente a la fecha de modificación de éste, para los casos a que se refiere este artículo.".



"Sin perjuicio de lo establecido en los incisos anteriores, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de una misma Administradora, en bonos y efectos de comercio emitidos por sociedades anónimas cuyo objeto exclusivo sea la emisión de bonos o efectos de comercio respaldados por títulos de créditos transferibles, no podrá exceder de la cantidad menor entre:



a)	El producto del factor de riesgo promedio ponderado y el siete por ciento del valor del Fondo respectivo, y 



b)	El treinta y cinco por ciento de la respectiva serie.".



En primer lugar, se adapta la redacción del inciso a la creación de cinco Fondos.



Con el objeto de dar mayor flexibilidad a las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones, en este inciso se eleva el límite de inversión por emisor respecto de la serie para la inversión de los Fondos en bonos y efectos de comercio emitidos por sociedades securitizadoras. En este caso se eleva el límite a un 35% de la serie tanto para las inversiones de cada tipo de Fondo como para la suma de las inversiones realizadas con recursos de todos los Fondos de Pensiones de una Administradora.



Dicha ampliación del límite permite un mayor aporte de recursos por parte de los Fondos de Pensiones a las nuevas emisiones de deuda de las empresas, manteniendo un mínimo de tres AFP para adquirir cada emisión, con el objeto de propender a una mejor formación de precios y a una mayor liquidez de los títulos.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley,  Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en bonos y efectos de comercio, emitidos o garantizados por una sociedad que tenga menos de tres años de operación, no podrá exceder del producto del factor de riesgo promedio ponderado y el tres por ciento del valor del Fondo, ni del treinta y cinco por ciento de la serie respectiva. Una vez que la sociedad cumpla tres años de operaciones, se le aplicarán los límites correspondientes a las otras sociedades emisoras de bonos y efectos de comercio.".



Se efectúa un cambio de redacción en este inciso para adaptarlo a la creación de cinco Fondos.



Con el objeto de dar mayor flexibilidad a las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones, en este inciso se eleva el límite de inversión por emisor respecto de la serie para la inversión de los Fondos en bonos y efectos de comercio emitidos por sociedades que tengan menos de 3 años de operación. La ampliación del límite a un 35% de la serie se efectúa tanto para las inversiones de cada tipo de Fondo como para la suma de las inversiones realizadas con recursos de todos los Fondos de Pensiones de una misma AFP. Adicionalmente, no se considera necesario replicar para el Fondo E, la disminución contemplada actualmente para el Fondo Tipo 2 en el caso del límite en función del valor del Fondo, lo que introducía una mayor complicación en los límites establecidos.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Edgardo Boeninger, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Para cada Fondo de Pensiones Tipos A, B, C o D, la suma de las inversiones en acciones, bonos y efectos de comercio, emitidos o garantizados por una sociedad, no podrá exceder del siete por ciento del valor del Fondo".



En este caso se modifica la redacción del inciso a la creación de los cinco Fondos, sin modificar el límite vigente; solamente se elimina la medición de la inversión indirecta en acciones.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Para cada Fondo de Pensiones la inversión en acciones, bonos y efectos de comercio emitidos o garantizados por empresas que pertenezcan a un mismo grupo empresarial, de aquellos definidos en la letra k) del artículo 98, no podrá exceder del quince por ciento del valor del Fondo respectivo"..





Este inciso sólo se adecua a la creación de los cinco Fondos, eliminando las referencias a los Fondos Tipos 1 y 2.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Si como resultado del ejercicio de una opción de conversión de bonos canjeables por acciones, se excedieran los límites individuales de inversión en el emisor, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo de esta conversión.".



Con el objeto de complementar la norma, se incorpora en este inciso la posibilidad de que al momento de convertir los bonos, ya exista exceso de inversión en el emisor. Dado lo anterior, se establece que sólo el exceso que corresponde a la conversión deberá ser enajenado en el plazo establecido.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





"Si como resultado del ejercicio de una opción para suscribir acciones de aumento de capital, se excedieran los límites individuales de inversión en el emisor, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo de esta suscripción.".



A través de esta modificación legal se propone autorizar a los Fondos de Pensiones a ejercer su opción preferente a suscribir acciones de sociedades, aun cuando se encuentren excedidos o generen excesos en los límites de inversión por emisor. Esta propuesta, al igual que la que permite los excesos en los límites de inversión por instrumento, tiene por objeto impedir posibles perjuicios para los Fondos de Pensiones. Se mantiene el plazo de enajenación de los excesos establecido para el caso de las conversiones de bonos canjeables por acciones, establecido en el inciso anterior.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





"Si como resultado de recibir valores de oferta pública, como consecuencia de la enajenación de acciones de los Fondos de Pensiones en una oferta pública de adquisición de acciones, se excedieran los límites individuales de inversión en el emisor, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo del exceso resultante de la operación. 



Al igual que en el caso de los límites de inversión por instrumentos, es necesario prever el hecho de que se genere o se incremente un exceso en los límites de inversión por emisor, cuando se reciban títulos en pago de acciones enajenadas a través de una OPA. Lo anterior, para impedir que los Fondos de Pensiones queden excluidos de la posibilidad de participar en las OPA y regular adecuadamente estos excesos.



Cabe señalar que no se está permitiendo el canje por título no autorizados para los Fondos de Pensiones, sino sólo por aquellos en los que pueda haber un exceso.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley,  Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





"Los límites de inversión por emisor para los instrumentos de la letra l) del artículo 45, corresponderán a los límites que resulten de asimilar el respectivo instrumento a uno de aquellos cuyo límite ya se encuentre definido en la ley. La respectiva asimilación y el límite a aplicar serán determinados por el Banco Central de Chile para cada tipo de Fondo. Asimismo, si no existiera un instrumento de las mismas características para los efectos de establecer los límites por emisor, el límite respectivo será  determinado por el Banco Central de Chile para cada tipo de Fondo."..



A su vez, se elimina el inciso trigesimocuarto que establece que la suma de las operaciones que tengan como objetivo la cobertura del riesgo financiero de las inversiones del Fondo de Pensiones, realizadas en el mercado local, y que posean idénticas características financieras en cuanto a plazo, moneda y tipo de instrumento, no podrá exceder del diez por ciento del total de dichas operaciones que se encuentren vigentes en los mercados secundarios formales.



Debido al reducido tamaño del mercado de derivados en el país, los Fondos de Pensiones son importantes partícipes en estas transacciones y, a su vez, no todos los Fondos efectúan operaciones de cobertura de riesgo. Esta característica del mercado lleva a que muchas operaciones no puedan efectuarse al dejar de cumplirse el límite de inversión antes mencionado. Este problema es especialmente importante en el caso de la cobertura de riesgo de monedas distintas al dólar, ya que los Fondos de Pensiones pueden ser los únicos demandantes de este tipo de operaciones, y en el caso de los contratos forward de largo plazo (más de 4 años), en que prácticamente no existen contratos vigentes, lo que imposibilita que los Fondos se cubran en esos períodos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"La suma de las operaciones para cobertura de riesgo financiero efectuadas con recursos de un Fondo de Pensiones, calculada en función del activo objeto de dicha operación y medida en términos netos, no podrá exceder el valor de la inversión mantenida por el Fondo en el instrumento objeto de la cobertura.".



Sólo por efecto de la eliminación del inciso trigesimocuarto, se cambia el encabezado de este inciso.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Para efectos de los límites de inversión establecidos, tanto en el artículo 45 como en el presente artículo, los instrumentos financieros entregados en préstamo o mutuo a que se refieren las letras k) y n) del artículo 45, deberán ser considerados como una inversión del Fondo de Pensiones.".



Esta disposición establece que aun cuando los Fondos de Pensiones entreguen en préstamo determinados activos, éstos se consideran parte del patrimonio de los Fondos para efectos de la medición de límites de inversión, ya que si bien existe un traspaso de propiedad temporal, los contratos de préstamos suponen la devolución del activo prestado al Fondo. Además, se evita que a través de estas operaciones se vulneren los límites y se produzcan excesos de inversión en los Fondos de Pensiones.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"En caso de que, por cualquier causa, una inversión realizada con recursos de un Fondo de Pensiones sobrepase los límites o deje de cumplir con los requisitos establecidos para su procedencia, el exceso deberá ser contabilizado en una cuenta especial en el Fondo afectado y la Administradora correspondiente no podrá realizar nuevas inversiones para este Fondo en los mismos instrumentos mientras dicha situación se mantenga. Asimismo, si una inversión realizada con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora sobrepase algún límite aplicable a la suma de éstos o deje de cumplir con los requisitos establecidos para su procedencia, la Administradora correspondiente no podrá realizar nuevas inversiones para ninguno de los Fondos en los mismos instrumentos, mientras dicha situación se mantenga. Lo anterior será sin perjuicio de lo señalado en los incisos vigesimoquinto, vigesimosexto y vigesimoséptimo del artículo 45 y en los incisos vigesimoséptimo, vigesimoctavo y vigesimonoveno de este artículo. Lo anterior es sin perjuicio de la facultad del Superintendente para aplicar las sanciones administrativas que proceda.".





Se establece en este inciso que cuando se excedan los límites aplicables a la suma de los Fondos, se prohibe para cualquiera de los Fondos seguir invirtiendo en el instrumento que generó el exceso. Esto es necesario para que los Fondos no se sigan excediendo en el límite global.



Además, se exceptúan de la regla general de excesos de inversión, las operaciones de conversión de bonos y suscripción de acciones que impliquen que un Fondo se exceda en los límites de inversión por instrumento o emisor.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Los excesos de inversión que en conjunto no superen el cinco por ciento del valor de un Fondo de Pensiones, podrán mantenerse hasta el momento en que la Administradora estime obtener la máxima recuperación de los recursos invertidos. Los excesos que superen el cinco por ciento del valor del Fondo respectivo, deberán eliminarse dentro del plazo de tres años contado desde la fecha en que se produjeron, pudiendo la Administradora seleccionar libremente los instrumentos que enajenará. Los déficits de inversión que no superen el cinco por ciento del valor de un Fondo de Pensiones, podrán mantenerse hasta el momento que la Administradora estime obtener una adecuada rentabilidad para el Fondo. Los déficits que superen el cinco por ciento del valor del Fondo respectivo, deberán eliminarse dentro del plazo de un año contado desde la fecha en que se produjeron.".





En este inciso se agregan las oraciones tercera y cuarta que replican la norma de eliminación de exceso para el caso de déficits que puedan producirse debido a la existencia de límites mínimos de inversión. Sin embargo, se establece un plazo menor para eliminar los déficits cuando éstos superen el 5% del valor del Fondo. Este menor plazo se justifica debido a que se quiere lograr, en todo momento, una efectiva diferenciación de los Fondos que permita que los afiliados obtengan una cartera de inversión relacionada a sus preferencias.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Cuando se sobrepase un límite de inversión por emisor en más de un veinte por ciento del límite máximo permitido, el exceso por sobre este porcentaje deberá eliminarse dentro del plazo de tres años contado desde la fecha en que se produjo.".



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Las inversiones en instrumentos adquiridos con recursos de los Fondos de Pensiones que dejen de cumplir con los requisitos para su procedencia, deberán enajenarse en el plazo de tres años contado desde la fecha en que se produjo el exceso.".



Dado que no existe norma de eliminación de exceso para los instrumentos que dejen de ser afepeables, estos podían mantenerse indefinidamente en la cartera de los Fondos de Pensiones. Mediante esta norma se establece un plazo de tres años, equivalente al de la norma de exceso actual, para eliminar esta sobreinversión.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"Los límites establecidos en este artículo, se aplicarán con respecto al valor del o los Fondos de Pensiones, según corresponda.



Las facultades que por esta ley se confieren al Banco Central de Chile, serán ejercidas por éste previo informe de la Superintendencia para cada caso particular.".



Estos dos incisos no fueron modificados por el proyecto de ley.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras proporcionará trimestralmente a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, el cálculo del total de activos, total de pasivos, patrimonio, activo contable neto consolidado, número de acciones suscritas y el valor del factor de concentración de cada institución financiera o filial de éstas, que estén sometidas a su fiscalización. Asimismo, proporcionará semestralmente la nómina de las sociedades a que se refiere la letra g) del artículo 45, que no requieran de la aprobación  de la Comisión Clasificadora de Riesgo.".





En este inciso se realizan los siguientes cambios:



Se elimina la solicitud del activo contable depurado a la SBIF

Se elimina la mención a los requisitos de las acciones de libre disponibilidad, las que actualmente no deben cumplir ningún requisito.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"La Superintendencia de Valores y Seguros deberá proporcionar trimestralmente a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones el cálculo del  total de activos, total de pasivos, patrimonio, activo contable neto consolidado, índice de liquidez, número de acciones suscritas, número de cuotas suscritas de fondos mutuos y de fondos de inversión, como asimismo, el monto invertido por los fondos mutuos en los instrumentos señalados en los números 9. y 11. del artículo 13 del decreto ley Nº 1.328, de 1976, y el monto invertido por los fondos de inversión en los instrumentos señalados en los números 17) al 28) del artículo 5º de la ley Nº 18.815 y el valor del factor de concentración, factor de diversificación y el número de cuotas de cada Fondo de inversión prometidas de suscribir y pagar mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, información que deberá proporcionarse por cada empresa emisora de bonos o efectos de comercio, como también por cada sociedad anónima abierta o Fondo de inversión, cuyas acciones o cuotas puedan ser adquiridas con los recursos de los Fondos de Pensiones. Asimismo, proporcionará semestralmente la nómina de las sociedades y fondos a que se refieren las letras g) e i) del artículo 45, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo. La Superintendencia de Valores y Seguros también proporcionará a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, con la misma periodicidad con que reciba la información financiera correspondiente de los emisores extranjeros, la nómina de las sociedades y fondos a que se refieren las letras k) y l) del artículo 45, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo y que cumplan  con los requisitos establecidos en el inciso cuarto de dicho artículo, y el número de acciones suscritas y de cuotas suscritas y en circulación de estos emisores. Adicionalmente, la Superintendencia de Valores y Seguros informará a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, con periodicidad anual, la inversión  en acciones realizada a través de sociedades, fondos de inversión y fondos mutuos.".



En este inciso se realizan los siguientes cambios:



Se elimina la solicitud del activo contable depurado a la SVS.

Se modifica una referencia al artículo 48 que fue modificado por la ley de OPA.



Se agrega la solicitud de información a la SVS de los fondos de inversión y fondos mutuos de libre disponibilidad, incorporados en este proyecto de ley. 

Se elimina la mención a los requisitos de las acciones de libre disponibilidad, las que actualmente no deben cumplir ningún requisito.

Se reemplaza una mención al inciso quinto del artículo 45, ya que pasó a ser cuarto.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



N° 18.



Ha pasado a ser N° 19

	

	Modifica el artículo 47 bis de la siguiente forma:



Letra a)



	En la tercera oración del inciso primero, agrégase a continuación de la expresión "Fondo de Pensiones", la siguiente oración: ", así como la suma de la inversión de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda,".





Este inciso se refiere al límite por emisor en acciones de empresas relacionadas a la Administradora, respecto del porcentaje accionario de la sociedad, el que se aplicaba sólo al Fondo Tipo 1. Este límite debe ser ampliado dado que los Fondos Tipos A, B, C y D pueden invertir en acciones, por lo que se establece un límite aplicable a la suma de las inversiones de todos los Fondos de una AFP.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Letra b)



	Modifica el inciso segundo de la siguiente forma:



	i)	Reemplázase, al inicio de la primera oración, la frase: "El Fondo de Pensiones no podrá poseer ni estar comprometido", por "Los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, en conjunto, no podrán poseer ni estar comprometidos". Asimismo, reemplázase la expresión "emitido o por emitir" por "de las cuotas suscritas y de aquellas que se hayan prometido suscribir y pagar".



El Ejecutivo presentó una indicación para sustituir el literal i) por el siguiente:



"i)	Reemplázase la primera oración, por la siguiente:

	

	"Los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, en conjunto, no podrán poseer ni estar comprometidos a suscribir y pagar cuotas que representen más de un diez por ciento del total de las cuotas suscritas y de aquellas que se hayan prometido suscribir y pagar de un fondo de inversión, cuando éste posea títulos de un emisor que sea persona relacionada a la Administradora.".".





El Superintendente de AFP. indicó que, actualmente, el límite de inversión en cuotas de fondos que tengan activos de emisores vinculados a la AFP inversionista y sus relacionados, se rebaja de un 35% a un 10% de las cuotas. La indicación propone mantener esta rebaja de límites sólo en el caso en que el fondo de inversión o fondo mutuo tenga activos de emisores vinculados a la AFP, es decir, no se rebajará el límite cuando los activos del fondo de inversión o fondo mutuo sean de emisores vinculados a las personas relacionadas a la AFP inversionista.



Se considera que la actual regulación dificulta y restringe excesivamente la inversión de las AFP en estos vehículos de inversión.



Además, este límite se aplicaba sólo al Fondo Tipo 1 y debe ser ampliado dado que los Fondos Tipos A, B, C y D pueden invertir en cuotas de fondos de inversión, por lo que se establece un límite aplicable a la suma de las inversiones de todos los Fondos de una AFP.



Finalmente, en esta modificación se cambia la referencia a cuotas emitidas o por emitir de un fondo de inversión, por cuotas suscritas y prometidas de suscribir, que refleja en mejor forma el concepto utilizado para medir el límite.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta indicación sustitutiva, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



			ii)	Reemplázase la tercera oración por la siguiente:



	"Los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, en conjunto, tampoco podrán poseer ni estar comprometidos a suscribir y pagar cuotas que representen más de un cinco por ciento del total de las cuotas suscritas y de aquellas que se hayan prometido suscribir y pagar de un fondo de inversión, cuando la Administradora sea persona relacionada con la administradora del fondo de inversión.".



De igual forma que en la modificación anterior, este límite debe considerar todos los Fondos de una Administradora que pueden invertir en cuotas de fondos de inversión, por lo que se establece un límite aplicable a la suma de las inversiones de todos ellos. También se reemplaza en este caso la referencia a cuotas emitidas o por emitir de un fondo de inversión, por cuotas suscritas y prometidas de suscribir. 



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Letra c)



	Sustituye, en la segunda oración del inciso tercero, la expresión "Tipo 1 y Tipo 2", por "de Pensiones de una misma Administradora".





Esta modificación sólo adapta la redacción a la existencia de cinco Fondos, en el caso del límite en porcentaje de la serie para títulos de deuda emitidos por una sociedad relacionada a la AFP.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Letra d)



	Elimina, en el inciso quinto, la palabra "contable depurado", que se encuentra entre la palabra "activo" y la conjunción "y".





Este inciso establece una reducción de los límites para títulos de deuda, en caso de emisores relacionados a la AFP. Debido a que esta propuesta elimina el activo contable depurado, se debe reemplazar éste por el activo del emisor.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Letra e)



	Modifica el inciso octavo de la siguiente forma:



	i)	Sustitúyese en el inicio de la primera oración, la frase "Cuando dos o más Fondos de Pensiones sean", por "En el caso de Fondos de Pensiones".



	ii)	Al final de la primera oración, sustitúyese la palabra "ambos" por la expresión "todos los".





En esta modificación sólo se cambia la redacción del inciso para adaptarla a la creación de los cinco Fondos de Pensiones. 





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





N° 19.



Ha pasado a ser N° 20.



Modifica el artículo 48 de la siguiente forma:



Letra a)



Reemplaza, en el inciso tercero, la expresión "del Fondo Tipo 1", por la siguiente frase "de los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C y D".



Se sustitiye la autorización actual para que el Fondo Tipo 1 participe en las OPAS, por una autorización para todos los nuevos Fondos que pueden invertir en acciones.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Letra b)



		Reemplaza la primera oración del inciso quinto la expresión "el Fondo de Pensiones Tipo 1", por "los Fondos de Pensiones que corresponda". Asimismo, reemplázase la expresión "al Fondo", por "a los Fondos".

Se sustituye la autorización actual para que el Fondo Tipo 1 pueda comprometer la suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión, por una autorización para todos los nuevos Fondos que pueden invertir en dichas cuotas.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Letra c)



	Elimina, en la primera oración del inciso sexto, la expresión "Tipo 1".



Letra d)



	Elimina, al final de la primera oración del inciso octavo, la expresión "Tipo 1".





Corresponden a una adaptación de la norma legal a lo señalado anteriormente respecto a las promesas de suscripción y pago de cuotas.



- Las Comisiones Unidas aprobaron estas normas, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Letra e)



	Agrega, al final del inciso décimo la siguiente oración, pasando el punto aparte (.) a ser punto seguido (.):



	"A su vez, las operaciones o contratos que tengan como objeto el préstamo o mutuo de instrumentos financieros de emisores nacionales o extranjeros, así como las operaciones señaladas en la letra m) del artículo 45 realizadas con bancos nacionales que cumplan con los requisitos establecidos por la Comisión Clasificadora de Riesgo para ser contrapartes en estas operaciones, se exceptuarán de la disposición establecida en el inciso primero de este artículo.".



Dado que los préstamos de activos en el mercado nacional se realizan en una operación fuera de bolsa donde el corredor del prestamista transfiere sus títulos accionarios al corredor del prestatario, fue necesario establecer una excepción al artículo 48 de la ley que establece que todas las transacciones con recursos de los Fondos deben efectuarse en un mercado secundario formal.



Lo mismo ocurre con el caso del préstamo de activos en los mercados internacionales donde los bancos custodios actúan generalmente como agentes de la operación.



Cabe señalar, en todo caso, que los resguardos que se consideren necesarios para este tipo de operaciones se establecerán en una norma de carácter general de la Superintendencia o en el Reglamento de Inversión de los Fondos de Pensiones en el Extranjero.



De igual forma, en esta modificación se exceptúan de la norma sobre mercado secundario formal a los forwards (letra m) del artículo 45) realizados con bancos comerciales. Al respecto, actualmente se requiere que dichas instituciones sean definidas por el Banco Central de Chile como mercado secundario formal para que puedan ser efectuadas por los Fondos.

- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.







- - - 



A continuación, el Ejecutivo presentó una indicación para intercalar una letra f), nueva, del siguiente tenor:



"f) 	Intercálase en la segunda oración del inciso duodécimo, entre las expresiones "Fondos de Pensiones" y ", sin perjuicio", la siguiente oración: "y aquellas que efectúen las Administradoras o las personas que, en razón de su cargo o posición, tengan acceso a información de las inversiones del Fondo"."





Actualmente, la SAFP fiscaliza los mercados primarios y secundarios en que participan los Fondos de Pensiones. Se propone extender dicha facultad respecto de las transacciones realizadas en ellos por las AFP y las personas, que en razón de su cargo o posición en dichas Administradoras, están informadas de las inversiones de los Fondos de Pensiones.



El objetivo de esta modificación es facilitar el control de conflictos de intereses, lo que se hace más necesario con  la existencia de multifondos.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





Letra f)



Ha pasado a ser letra g).



	Agrega el siguiente inciso final:



		"La Administradora podrá efectuar transferencias de instrumentos entre sus Fondos, sólo por los traspasos del valor de las cuotas de los afiliados entre los Fondos que administra, sin recurrir a los mercados formales. Además, como consecuencia de los traspasos antes mencionados, podrá efectuar transferencias de instrumentos por los traspasos del valor de las cuotas del encaje de un Fondo a otro. Ambas transferencias tendrán lugar a los precios que se determinen, según lo señalado en el artículo 35.".



En este inciso se propone permitir con carácter permanente (a diferencia de lo establecido cuando se creó el Fondo Tipo 2) que se efectúen transacciones directas de instrumentos entre los Fondos administrados por una misma AFP, incorporando restricciones como por ejemplo, limitar el monto de las transacciones sólo a una cifra equivalente a la de los traspasos efectuados entre Fondos y que éstas se efectúen a los precios informados por la Superintendencia de AFP. Esta disposición se justifica en lo siguiente: 



Disminuye el efecto en el mercado de capitales producto de los mayores movimientos de cartera que existirán en este esquema.

La transacción de instrumentos en bolsas conlleva costos de corretaje.

-	Los costos de regulación son menores en el caso de transacciones entre Fondos v/s transacciones por bolsas.



También se permite en esta modificación la transferencia directa de los instrumentos representativos del encaje de las AFP, que deben ser traspasados entre Fondos, producto del traspaso de afiliados. Esta norma facilita el cumplimiento del requisito de encaje en todo momento por parte de las Administradoras y es consistente con la autorización respectiva en relación con los recursos del Fondo.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



N° 20.



Ha pasado a ser N°21.



	Sustituye la segunda oración del inciso segundo del artículo 89, por la siguiente: "En todo caso, se aplicará lo establecido en los incisos tercero y quinto del artículo 23.".



Se establece que, en el caso de los trabajadores independientes, su adscripción a los distintos tipos de Fondo debe ajustarse a los requisitos de edad y a las normas sobre asignación en caso de no elegir.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





N° 21.



Ha pasado a ser N° 22.



		Reemplaza en los números 1., 3. y 8. del artículo 94, la expresión "quinto" por "noveno".  A su vez, reemplázase en el número 6. "Compañías de Seguros, Sociedades Anónimas y Bolsa de Comercio" por "Valores y Seguros".



El Ejecutivo presentó una indicación para sustituir  la letra a) de este número por el siguiente:



"22.	Modifícase el artículo 94, de la siguiente forma:

	

	a)	Reemplázase en los números 1., 3. y 8., la expresión "quinto" por "duodécimo".  A su vez, reemplázase en el número 6. "Compañías de Seguros, Sociedades Anónimas y Bolsa de Comercio" por "Valores y Seguros".

	

Se modifican las referencias al inciso quinto del artículo 23, debido a que este proyecto de ley agrega cuatro incisos en dicho precepto. Además, se actualiza el nombre del regulador.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



En seguida, el Ejecutivo hizo presente otra indicación para reemplazar la letra b) del mismo número por la siguiente:



	"b) 	Reemplázase en el número 11., la expresión "en éstos" por la siguiente oración, precedida de una coma: "las Administradoras y las personas que, en razón de su cargo o posición, tengan acceso a información de las inversiones del Fondo".".



Incorpora en el artículo 94, referido a las atribuciones y obligaciones de la Superintendencia, la facultad de fiscalizar los mercados primarios y secundarios respecto de las transacciones realizadas en ellos por las AFP y las personas, que en razón de su cargo o posición en dichas Administradoras, están informadas de las inversiones de los Fondos de Pensiones. Lo anterior con el objeto de facilitar el control de conflictos de intereses, lo que se hace más necesario con  la existencia de multifondos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



N° 22.



Ha pasado a ser N° 23.

	

Modifica el artículo 98 de la siguiente forma:



Letra a)



	Elimina la letra f), pasando las letras g) a la o) a ser f) a la ñ), respectivamente.



Letra b)



Reemplaza en el tercer párrafo de la actual letra j), que pasa a ser i), la referencia a la letra k) por la letra j).



El Superintendente de AFP. explicó que se elimina en este inciso la definición del activo contable depurado, contenido en la letra f) del artículo 98. Dado lo anterior, se cambia la referencia a una de las letras dicho artículo.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



N° 23.



Ha pasado a ser N° 24.



Sustituye, en la letra a) del inciso primero del artículo 99, la palabra "quinto", que se encuentra entre el vocablo "inciso" y la expresión "del artículo 45", por "cuarto".



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



N° 24.



Ha pasado a ser N° 25.



Modifica el artículo 104 de la siguiente forma:



Letra a)

	

Sustituye  en la primera oración del inciso segundo, la palabra "quinto", que se encuentra entre el vocablo "inciso" y la expresión "del artículo 45", por "cuarto".



Letra b)



Sustituye en la tercera oración del inciso tercero, la palabra "quinto", que se encuentra entre el vocablo "inciso" y la expresión "de dicho artículo", por "cuarto".



En los dos números anteriores, se cambia la referencia al inciso quinto del artículo 45, ya que esta ley elimina el inciso tercero de dicho artículo.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



N° 25.



Ha pasado a ser N° 26.



Modifica  el artículo 106 de la siguiente forma:



Letra a)



Reemplaza,  en su inciso primero el vocablo "quinto" por "cuarto".

Letra b)



Reemplaza, en el inciso noveno, la referencia a la letra l) por letra k).



En la letra a) de este número se cambia la referencia al inciso quinto del artículo 45, de acuerdo a lo señalado anteriormente. La letra b) corrige un error de referencia de la ley.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.









N° 26.



Ha pasado a ser N° 27.



Sustituye, en el artículo 107, la expresión "del Fondo" que se encuentra entre la palabra "recursos" y la preposición "de", por "de los Fondos".



Se adapta el artículo a la creación de los cinco Fondos.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



N° 27



Ha pasado a ser N° 28.



Elimina la letra a) del inciso primero del artículo 112, pasando las actuales letras b) a la d) a ser letras a) a la c), respectivamente.



Dado que se elimina el ACD, se debe también eliminar como requisito para los estatutos de las sociedades sujetas al Título XII.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





N° 28 y N° 29.



Han pasado a ser N°s 29. y 30., respectivamente.



29. Sustituye, en el inciso primero del artículo 117, la expresión "i)", que se encuentra entre la palabra "letra" y el artículo "del" por "h)".

30. Sustituye, en los incisos primero, segundo y tercero del artículo 130, la expresión "j)", que se encuentra entre la palabra "letra" y el artículo "del", por "i)".



Dado que se elimina la letra f) (sobre ACD) en el artículo 98, se cambian las referencias a dicho artículo en estas modificaciones.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



N° 30.



Ha pasado a ser N° 31.



Sustituye, al final del inciso primero del artículo 150, la expresión "del Fondo de Pensiones Tipo 1 o Tipo 2" por la expresión "del Fondo de Pensiones que corresponda".



Esta modificación corresponde a una adaptación de la norma sobre registro de transacciones por la creación de los cinco Fondos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



N° 31.



Ha pasado a ser N° 32.



Elimina, en el artículo 152 bis, la palabra "dos" que se encuentra entra las expresiones "entre los" y "Fondos de Pensiones".



Se adapta la norma sobre información de transacción entre Fondos a la SAFP, por la creación de cinco Fondos.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.









Disposiciones Transitorias



Artículo 1º



Prescribe, en su inciso primero, que las modificaciones que esta ley introduce al decreto ley Nº3.500, de 1980, entrarán en vigencia el primer día del sexto mes siguiente al de su publicación en el Diario Oficial. 



Su inciso segundo establece que, sin embargo, las modificaciones a que se refieren las letras a) y n) del número 14. y el inciso decimoctavo del artículo 47 sustituido por el número 17. de esta ley, entrarán en vigencia el primer día del mes siguiente al de su publicación en el Diario Oficial; en este último caso dichas modificaciones se aplicarán transitoriamente a los Fondos de Pensiones Tipo 1 y Tipo 2.



Se establece en este artículo una vigencia máxima de seis meses para la implementación de los multifondos (entre 5 y 6 meses). Sin embargo, las normas relativas a la ampliación de límites por instrumento y emisor para la inversión de los Fondos de Pensiones en el extranjero y a la incorporación de nuevos títulos para dicha inversión, tendrían una vigencia inmediata. Cabe señalar que se propone un supralímite para la inversión en el exterior, a aplicarse a los Fondos Tipo 1 y Tipo 2, hasta que comienzan a operar los multifondos. 



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, con modificaciones de referencia en su inciso segundo, por unanimidad, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





Artículo 2º



Prescribe que, a partir de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, el Fondo de Pensiones Tipo 1 pasará a denominarse Fondo de Pensiones Tipo C y el Fondo de Pensiones Tipo 2 pasará a denominarse Fondo de Pensiones Tipo E, siendo sus continuadores para todos los efectos legales.



Es necesario establecer que el Fondo C es el continuador legal del Fondo Tipo 1 y el E del Fondo Tipo 2, debido a la necesidad de contar con una historia de afiliación a un Fondo en el caso del cálculo de pensiones por retiro programado.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





Artículo 3º



Su inciso primero dice que 	a partir de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, los afiliados tendrán un plazo de noventa días para optar por alguno de los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C, D o E. En caso que un afiliado no opte por alguno de dichos Fondos, en el plazo antes señalado, los recursos invertidos en todas sus cuentas individuales serán asignados a un Fondo, de la siguiente manera:



	a ) 	Afiliados hombres hasta 40 años de edad y mujeres hasta 35 años de edad, serán asignados al Fondo Tipo B.



	b)	 Afiliados hombres desde 41 hasta 55 años de edad y mujeres desde 36 hasta 50 años de edad, serán asignados al Fondo Tipo C.

	c)	 Afiliados hombres desde 56 y mujeres desde 51 años de edad, afiliados declarados inválidos mediante un primer dictamen y pensionados por las modalidades de retiro programado o renta temporal, serán asignados al Fondo Tipo D.





El Ejecutivo hizo indicación para reemplazar en el encabezamiento del inciso primero la expresión " A,B,C,D o E" por " B,C,D,E 	o A, si corresponde"; eliminar en la letra a), la expresión "hasta 40 años de edad"; reemplazar en la letra b) el guarismo "41" por "36", y agregar al final de la letra c), la siguiente oración: "siempre que, con anterioridad a la vigencia de la presente ley establecida en el inciso primero del artículo 1° transitorio, no haya optado por el Fondo Tipo 2, en cuyo caso serán asignados al Fondo Tipo E.".





Este inciso establece la asignación de los afiliados a los distintos Fondos al comienzo del sistema de multifondos, en caso de que no elijan. Esta norma es equivalente a la que opera en régimen, que se aplica al momento de la afiliación al sistema y al cumplimiento de las edades mencionadas. Además establece un plazo de elección para los afiliados. Cabe señalar que, dado que el Fondo Tipo E es continuador legal del Fondo Tipo 2, al implementarse el sistema las personas que se encontraban adscritas a este último permanecerán en el Fondo equivalente al elegido previamente, respetándose por tanto su opción anterior.



La distribución entre los distintos Fondos obedece al horizonte de inversión con que cuentan los afiliados de acuerdo a su edad y a la posibilidad de recuperarse de períodos de alta volatilidad.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



"	La primera opción o la asignación de un afiliado a alguno de los Fondos de Pensiones que se creen en virtud de la presente ley, no se considerarán transferencias entre Fondos, para efectos de lo establecido en el inciso tercero del artículo 32 del decreto ley Nº 3.500, de 1980.

La primera elección entre Fondos se excluye del límite de dos traspasos sin costo en un año calendario.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





- - -



A continuación, el Ejecutivo presentó una indicación para intercalar, a continuación del inciso segundo, los siguientes nuevos:



"Los saldos a que se refiere el inciso primero, serán traspasados parcialmente al Fondo que corresponda, en las oportunidades y montos que a continuación se indican:



		a. 	Cumplido el plazo de 90 días desde la vigencia de esta ley establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, un cincuenta por ciento de los saldos totales del afiliado deberán permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo a su edad.

	

	b.	Un año después de la primera transferencia de saldos, a que se refiere la letra a., anterior, un cien por ciento de los saldos totales del afiliado deberán permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo a su edad.

		La asignación establecida en el inciso primero y en el inciso anterior de este artículo, no se efectuará para los saldos mencionados respecto de los cuales el afiliado hubiere elegido Fondo.

	

	Las Administradoras deberán enviar a sus afiliados información referida a las posibilidades de elección y a la asignación entre Fondos, de acuerdo a lo que establezca la Superintendencia en una norma de carácter general. Dicha información deberá ser remitida conjuntamente con la comunicación a que se refiere el inciso segundo del artículo 31, durante el período comprendido entre la fecha de publicación de esta ley y los doce meses posteriores a la última transferencia de saldos, a la que se refiere el inciso tercero.".



El Superintendente de AFP. explicó que en el primero de los incisos que se agregan, se establece el traspaso gradual de recursos, en dos años, en el caso de los afiliados que no eligen Fondo al implementarse el sistema. El objetivo de esta medida, al igual que la gradualidad del traspaso en régimen, es acercar la asignación obligatoria a una secuencia de portafolios más cercanos al óptimo y limitar el riesgo político y financiero de cambios abruptos.



Por último, con el objeto de entregar información al afiliado acerca de los traspasos de los recursos entre Fondos cuando no ha hecho una elección, se establece en el último inciso que se agrega, el envío de información obligatoria junto a las cartolas cuatrimestrales.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Artículo 4°



Durante el primer año de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, los excesos de inversión, así como los déficits de inversión, que puedan producirse como consecuencia de la creación de los cinco Fondos de Pensiones no se considerarán de responsabilidad de la Administradora, la que, con todo, deberá observar las normas referidas a límites de inversión de manera que al término del primer año, los Fondos de Pensiones se ajusten a los límites contenidos en los artículos 45, 47 y 47 bis.



	Sin embargo, durante el primer año de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1° transitorio, debe existir diferencia en el monto invertido en instrumentos representativos de capital entre los distintos Fondos de una misma Administradora, debiendo siempre un Fondo que tenga un mayor límite mínimo en instrumentos representativos de capital, de acuerdo a lo establecido en el artículo 45, tener un mayor porcentaje de su cartera invertido en este grupo de instrumentos.





Luego de un debate, las Comisiones Unidas resolvieron aprobar esta norma con una modificación en cuanto a los plazos que en sus dos incisos se establecen, ampliándolos a los dos primeros años 



En efecto, durante un período de dos años se da a las AFP la flexibilidad necesaria para que puedan conformar las carteras de los distintos Fondos. Sin embargo, con el objetivo de mantener la consistencia de la propuesta de multifondos y la diferenciación de cartera que debe existir entre los Fondos, se establece que los Fondos de mayor riesgo no pueden tener un menor porcentaje invertido en renta variable que aquéllos definidos como de menor riesgo.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, con las modificaciones indicadas, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





Artículo 5°



Durante los primeros doce meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, el requisito de custodia a que se refiere el artículo 44 del decreto ley Nº3.500, de 1980, corresponderá al noventa por ciento de la suma de los patrimonios de los distintos tipos de Fondos de una misma Administradora. 



En este artículo se flexibiliza el requisito de custodia debido que al inicio del sistema de multifondos, puede haber Fondos con inversiones en pocos títulos, cuya enajenación implicará un déficit inmediato de custodia. Por lo tanto, la medición de este requisito para la suma de los Fondos, evita la ocurrencia de dichas situaciones.



Las Comisiones Unidas, después de debatir el asunto, resolvieron de acuerdo con el Ejecutivo ampliar a veinticuatro meses el plazo indicado en esta norma.





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, con la modificación antes señalada, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Artículo 6º



Durante los primeros veinticuatro meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, la rentabilidad mínima y Reserva de Fluctuación de Rentabilidad no serán aplicables a la Administradora respecto de cualquiera de sus Fondos de Pensiones, creados en virtud de la presente ley. A partir del vigesimoquinto mes de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, los cálculos mensuales de rentabilidad mínima y de Reserva de Fluctuación de Rentabilidad, se realizarán utilizando los veinte meses anteriores, adicionándose un mes cada vez que se realice el cálculo, hasta completar treinta y seis meses.



A petición de las Comisiones Unidas, el Ejecutivo presentó una nueva redacción a este precepto del siguiente tenor:





"Artículo 6º.- Durante los primeros veinticuatro meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, la rentabilidad mínima y Reserva de Fluctuación de Rentabilidad no serán aplicables a la Administradora respecto de los Fondos Tipo B, C, D y E, creados en virtud de la presente ley. A partir del vigésimo quinto mes de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, los cálculos mensuales de rentabilidad mínima y de Reserva de Fluctuación de Rentabilidad de los Fondos Tipo B, C, D y E se realizarán utilizando los veinte meses anteriores, adicionándose un mes cada vez que se realice el cálculo, hasta completar treinta y seis meses. En el caso del Fondo Tipo A, durante los primeros treinta y seis meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, la rentabilidad mínima y Reserva de Fluctuación de Rentabilidad no serán aplicables a la Administradora respecto de este Fondo; tales cálculos se realizarán a partir del trigésimo séptimo mes de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, utilizando los veinte meses anteriores, adicionándose un mes cada vez que se realice el cálculo, hasta completar treinta y seis meses.".



El Superintendente de AFP. planteó que esta norma tiene por objetivo flexibilizar la administración de las carteras de los distintos Fondos en el período de implementación del sistema. Sin embargo, durante el período en que no se mide rentabilidad mínima las AFP deberán considerar que transcurridos 24 meses, el cálculo de rentabilidad considerará los resultados obtenidos durante los 20 meses anteriores para los Fondos B, C D, y E; para el Fondo Tipo A transcurridos 36 meses, el cálculo de rentabilidad considerará los resultados obtenidos durante los 20 meses anteriores.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, con la modificación antes señalada, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Artículo 7º



Para los efectos del cálculo de las tasas de interés señaladas en el inciso cuarto del artículo 64 del decreto ley Nº 3.500, de 1980, aplicables durante los primeros doce meses de operaciones de los Fondos Tipo D, se utilizará la rentabilidad promedio del Fondo Tipo C de la Administradora respectiva, utilizada el año anterior al inicio de las operaciones del Fondo Tipo D. Para los períodos siguientes, se considerará además, en el cálculo de la rentabilidad promedio, la rentabilidad efectiva del Fondo Tipo D de que se trate.



El Superintendente de AFP. dijo que, debido a que los afiliados podrán pensionarse en los Fondos C, D o E, se requiere definir el método de cálculo de la tasa de descuento de los retiros programados y rentas temporales para estos tres Fondos. Como los Fondos C y E son los continuadores legales de Fondo Tipo 1 y Tipo 2, las rentabilidades para el período de 10 años utilizadas en el cálculo de dicha tasa, serán las de estos Fondos. En cambio para el Fondo D fue necesario definir las rentabilidades a utilizar, proponiéndose las del Fondo C, porque es el único que reúne una historia de 10 años de rentabilidad.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.



Artículo 8º



Durante los primeros doce meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso segundo del artículo 1º Transitorio, el límite que corresponde establecer al Banco Central de Chile, de acuerdo a lo señalado en la primera oración del inciso vigesimotercero del artículo 45 del decreto ley Nº 3.500, de 1980, será del  veinte por ciento del valor del Fondo. Entre el décimo tercero y vigésimo cuarto mes, dicho límite no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al veinticinco por ciento del valor del Fondo. A contar del vigésimo quinto mes de vigencia de esta ley, dicho límite no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al treinta por ciento del valor del Fondo. 

De igual forma, durante los primeros tres meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso segundo del artículo 1º Transitorio, el límite máximo para la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C y D de una misma Administradora, en instrumentos representativos de capital, será de un trece por ciento del valor del Fondo. Una vez cumplido dicho período y durante los tres meses siguientes, el límite máximo antes señalado será de un quince por ciento.



El Superintendente de AFP expuso que se establece un período transitorio con aumentos graduales para el rango del límite global de inversión extranjera y para la eliminación del rango aplicable a los títulos de renta variable. A partir del decimotercer mes el Banco Central de Chile debe establecer el límite definitivo dentro del rango para el límite global. Dicha gradualidad tiene por objetivo suavizar el eventual efecto de las mayores inversiones en el exterior sobre el valor del tipo de cambio.



El calendario de aumento para los rangos señalados será el siguiente:





Período 

�Rango para el límite desde la vigencia de esta ley���Rango para el límite máximo Global�Rango para el límite máximo Renta Variable��Hasta el 3er. Mes �20%�13%��Mes 4º al 6º�20%�15%��Mes 7º al 12�20%�Se elimina sublímite��Mes 13 al 24 �20% - 25%�Se elimina sublímite��Desde el Mes 25�20% - 30%�Se elimina sublímite��



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.







- - -



A continuación, el Ejecutivo presentó una indicación para intercalar el siguiente artículo 9° transitorio, nuevo:



"Artículo 9º.- Dentro del plazo de 30 días a partir de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso segundo del artículo 1º Transitorio, el Banco Central de Chile deberá establecer un límite a las inversiones en moneda extranjera, sin cobertura de riesgo cambiario, a que se refiere el inciso vigesimocuarto del artículo 45. El límite establecido comenzará a regir a contar del primer día del séptimo mes siguiente al de su fijación.".



Este precepto establece un plazo para la fijación inicial por parte del Banco Central, del límite a las inversiones en moneda extranjera sin cobertura de riesgo.



- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, con modificaciones de redacción y referencia, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





Artículo 9º



Ha pasado a ser artículo 10.



Faculta al Presidente de la República, para que en el plazo de un año contado desde la publicación de esta ley en el Diario Oficial, dicte un decreto con fuerza de ley que fije el texto, refundido, coordinado y sistematizado del decreto ley Nº3.500, de 1980.".





- Las Comisiones Unidas aprobaron esta norma, por unanimidad, sin modificaciones, con los votos de los HH. Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat y Beltrán Urenda.





- - - 





	En mérito de las consideraciones anteriores, vuestras Comisiones Unidas tienen el honor de proponeros que aprobéis el proyecto de ley de la H. Cámara de Diputados en informe, con las siguientes modificaciones:



Artículo único



N°3.



Letra a)



	Reemplazar su encabezamiento por el siguiente:



	"a) Reemplázanse los incisos primero y segundo por los siguientes incisos nuevos, pasando los actuales incisos tercero a decimoquinto a ser décimo a vigesimosegundo, respectivamente:".



	Sustituir los incisos segundo, tercero y cuarto, nuevos, que se agregan, por los siguientes:



	"Cada Administradora deberá mantener cuatro Fondos, que se denominarán Fondo de Pensiones Tipo B, Fondo de Pensiones Tipo C, Fondo de Pensiones Tipo D y Fondo de Pensiones Tipo E. Asimismo, la Administradora podrá mantener un Fondo adicional, que se denominará Fondo de Pensiones Tipo A. Los saldos totales por cotizaciones obligatorias, por depósitos convenidos y por cotizaciones voluntarias, así como la cuenta de ahorro voluntario, podrán permanecer en distintos tipos de Fondos. A su vez, la cuenta de ahorro de indemnización, a que se refiere la ley Nº 19.010, deberá permanecer en el mismo tipo de Fondo en que se encuentren las cotizaciones obligatorias.

	

Los afiliados hombres hasta 55 años de edad y las mujeres hasta 50 años de edad, podrán optar por cualquiera de los Fondos mencionados en el inciso anterior. A su vez, los afiliados hombres desde 56 años de edad y las mujeres desde 51 años de edad, no podrán optar por el Fondo Tipo A, respecto de los saldos originados en cotizaciones obligatorias y la cuenta de ahorro de indemnización. Los afiliados pensionados por retiro programado y renta temporal y los afiliados declarados inválidos mediante un primer dictamen, no podrán optar por los Fondos tipo A o B respecto de los saldos antes señalados.



Si al cumplir 56 años de edad, en el caso de los afiliados hombres, y 51 años de edad, en el caso de las mujeres, su saldo por cotizaciones obligatorias y su cuenta de ahorro de indemnización se encontraren en el Fondo Tipo A, éstos deberán traspasarse a cualquiera de los restantes Fondos, dentro del plazo de 90 días. En caso de que el afiliado no opte por alguno de los Fondos Tipo B,C, D o E, en el plazo antes señalado, los saldos mencionados serán asignados al Fondo Tipo B en forma gradual, de acuerdo a lo establecido en el inciso sexto.".".

	



En la letra a. del inciso quinto que se agrega, elimínase la expresión "hasta 40 años de edad".



En la letra b. del mismo inciso quinto, reemplázase el guarismo "41" por "36".



Sustituir el inciso sexto nuevo que se agrega, por los siguientes:





"Cuando el afiliado haya sido asignado a un Fondo y posteriormente no haya manifestado su elección por alguno de ellos, los saldos originados en cotizaciones obligatorias, cuenta de ahorro de indemnización, cuenta de ahorro voluntario, depósitos convenidos y cotizaciones voluntarias, serán traspasados parcialmente al Fondo que corresponda de acuerdo a lo señalado en el inciso anterior, en las oportunidades y montos que a continuación se indican:



a. Al cumplir el afiliado la edad para cambiar de tramo etáreo, un veinte por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.



b. Transcurrido un año desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un cuarenta por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.



c. Transcurridos dos años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un sesenta por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.



d. Transcurridos tres años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un ochenta por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.



e. Transcurridos cuatro años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un cien por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.



Con todo, las cotizaciones y depósitos posteriores a las asignaciones que se efectúen en las oportunidades antes señaladas, deberán enterase en el tipo de Fondo que corresponda de acuerdo al tramo etáreo a que pertenezca el afiliado, según los establecido en el inciso quinto. A su vez, la asignación establecida en el inciso anterior, no se efectuará para aquellos saldos respecto de los cuales el afiliado hubiere elegido expresamente algún Fondo.



Las Administradoras deberán enviar información a sus afiliados referida a las posibilidades de elección y a la asignación entre Fondos, de acuerdo a lo que establezca la Superintendencia en una norma de carácter general. Dicha información deberá ser remitida conjuntamente con la comunicación a que se refiere el inciso segundo del artículo 31, durante el período comprendido entre los doce meses previos a la primera transferencia de recursos y los doce meses posteriores a la última transferencia de recursos, a las que se refiere el inciso sexto.



Los afiliados y las Administradoras podrán acordar que cada uno de los saldos por cotizaciones obligatorias, cuenta de ahorro de indemnización, cuenta de ahorro voluntario, depósitos convenidos y cotizaciones voluntarias, sean asignados a dos tipos de Fondos. Además, se podrán acordar traspasos futuros entre tipos de Fondos, no debiendo un mismo saldo distribuirse  en más de dos tipos de Fondos. Una norma de carácter general, dictada por la Superintendencia, regulará el modo de ejercer las opciones a que se refiere este inciso. Las Administradoras que opten por celebrar estos acuerdos, deberán suscribirlos con todos sus afiliados que así lo soliciten.



b) 	Reemplázanse, en los incisos sexto y séptimo, que han pasado a ser decimotercero y decimocuarto, respectivamente, las referencias al inciso "quinto" por "duodécimo".



		c)	 Reemplázanse en el inciso décimo, que ha pasado a ser decimoséptimo, las referencias al inciso "quinto" y al inciso "noveno" por "duodécimo" y "decimosexto", respectivamente.".





Letra b)



Sustituirla por esta otra:



		"b) 	Reemplázanse, en los incisos sexto y séptimo, que han pasado a ser decimotercero y decimocuarto, respectivamente, las referencias al inciso "quinto" por "duodécimo"."



Letra c)



Sustituirla por la siguiente:



		"c)	 Reemplázanse en el inciso décimo, que ha pasado a ser decimoséptimo, las referencias al inciso "quinto" y al inciso "noveno" por "duodécimo" y "decimosexto", respectivamente."



N° 5.



Sustituirlo por el que se indica a continuación:



"5.	Reemplázase, en el inciso final del artículo 24, la expresión "quinto, noveno y decimotercero", por "duodécimo, decimosexto y vigésimo"."



- - - -



En seguida, intercalar el siguiente número 6., nuevo:



"6.	Modifícase el inciso cuarto del artículo 28 de la siguiente forma:

	a)	 Intercálase, a continuación de la primera oración, lo siguiente:

	

"Asimismo, en el mencionado estudio, la Superintendencia deberá difundir la rentabilidad de cada una de las Administradoras. Estas rentabilidades también deberán presentarse netas de encaje, de inversiones en empresas de depósito de valores y de inversiones en sociedades que complementen el giro de las Administradoras, tales como, sociedades anónimas filiales que administren carteras de recursos previsionales y sociedades anónimas filiales que presten servicios o inviertan en el extranjero, a las que se refiere el artículo 23. Asimismo, estas rentabilidades se presentarán netas de otros ingresos extraordinarios. Para este fin, se entenderá por rentabilidad neta, aquélla que excluye tanto la utilidad o pérdida generada por los recursos antes mencionados, así como la inversión en éstos.".

	

b)	 Sustitúyese, en la última oración, la expresión "una vez al año" por "semestralmente".".



N° 6.



Ha pasado a ser N° 7, sin otra enmienda.



N° 7.



Ha pasado a ser N° 8.



Letra a)



En el inciso nuevo que reemplaza a los incisos tercero y cuarto, sustituir la frase "tanto a la cuenta de capitalización individual como" por esta otra: "separadamente a los saldos por cotizaciones obligatorias, depósitos convenidos, cotizaciones voluntarias y".



N°s 8. a 13.



Han pasado a ser N°s 9. a 14., respectivamente, sin otras enmiendas.



N° 14.



Ha pasado a ser N° 15.



Letra e)



Reemplázase, en la última oración del N° 9) del inciso noveno que se intercala, la palabra "cincuenta" por "cuarenta".



Sustitúyese, en la última oración del N° 9) del inciso décimo que se intercala, la palabra "treinta" por "veinticinco".



Reemplázase, en la última oración del N°9) del inciso undécimo que se intercala, la palabra "veinte" por "quince".



Sustitúyese, en la última oración del N° 9) del inciso duodécimo que se intercala, la palabra "diez" por "cinco".



Suprímese el N°7) del inciso decimotercero que se intercala.



Letra n)



Agregar, en el inciso vigesimocuarto que se incorpora, la siguiente oración final, a continuación del punto aparte (.), que pasa a ser punto seguido(.): "El Banco Central fijará límites máximos para la inversión en moneda extranjera sin cobertura cambiaria que podrán mantener las Administradoras para cada tipo de Fondo. Estos límites máximos deberán estar dentro del rango que va de 25% a 40% del Fondo para el Fondo Tipo A; de 15% a 25% del Fondo para el Fondo Tipo B; de 10% a 20% del Fondo para el Fondo Tipo C; de 8% a 15% del Fondo para el Fondo Tipo D, y de 6% a 10% del Fondo para el Fondo Tipo E. En todo caso, el límite máximo para el Fondo Tipo E deberá ser menor al del Fondo Tipo D; éste, menor al del Fondo Tipo C, el que, a su vez, deberá ser menor al del Fondo Tipo B. Estos límites máximos podrán ser modificados cada seis meses hasta en un máximo de dos puntos porcentuales respecto del último porcentaje establecido para los Fondos Tipo C,D y E, respectivamente, y en un máximo de tres puntos porcentuales respecto del último porcentaje establecido para los Fondos Tipo A y B, respectivamente.".





Ha pasado a ser N° 16



N°15.



Intercalar la siguiente letra c), nueva:



"c)	 Agrégase el siguiente inciso final:



		"Para efectos de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones en cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos, a que se refieren las letras i) y k) del artículo 45, los Superintendentes de Administradoras de Fondos de Pensiones, de Bancos e Instituciones Financieras y de Valores y Seguros establecerán anualmente, a través de una resolución conjunta, debidamente fundada, y que procure reflejar valores de mercado, las comisiones máximas a ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones, a los fondos mutuos y de inversión. Al efecto, se oirá previamente a las Administradoras. Si las comisiones pagadas son mayores a las máximas establecidas, los excesos sobre estas últimas serán de cargo de las Administradoras. Para la determinación de tales comisiones se considerarán, al menos, las clases de activos, volúmenes de inversión, zona geográfica, tipo de empresa en las que inviertan los fondos mutuos y fondos de inversión y régimen tributario que les sea aplicable. El procedimiento para determinar las comisiones efectivamente pagadas a los fondos mutuos y de inversión se establecerá en la citada resolución, la que definirá también la forma y periodicidad de la devolución a los Fondos de Pensiones de las comisiones que se hubieren pagado por sobre las máximas establecidas en conformidad a este inciso. A su vez, la Superintendencia informará semestralmente las comisiones efectivamente pagadas por los Fondos de Pensiones y las Administradoras en este tipo de inversiones.".".









N°s 16. y 17.



Han pasado a ser N°s 17. y 18., respectivamente, sin enmiendas.



N°18.



Ha pasado a ser N°19.



Letra b)



Sustituir el literal i) por el siguiente:



"i) 	Reemplázase la primera oración, por la siguiente: "Los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, en conjunto, no podrán poseer ni estar comprometidos a suscribir y pagar cuotas que representen más de un diez por ciento del total de las cuotas suscritas y de aquéllas que se hayan prometido suscribir y pagar de un fondo de inversión, cuando éste posea títulos de un emisor que sea persona relacionada a la Administradora.".".



N° 19.



Ha pasado a ser N° 20.



Intercalar la siguiente letra f), nueva:



"f) 	Intercálase en la segunda oración del inciso duodécimo, entre las expresiones "Fondos de Pensiones" y ", sin perjuicio", la siguiente oración: "y aquéllas que efectúen las Administradoras o las personas que, en razón de su cargo o posición, tengan acceso a información de las inversiones del Fondo"."



Letra f)



Ha pasado a ser letra g), sin enmiendas.



N° 20.



Ha pasado a ser N° 21., sin otra modificación.



N° 21.



Ha pasado a ser N° 22., reemplazado por el siguiente:



"22.	Modifícase el artículo 94, de la siguiente forma:

		a) 	Reemplázase en los números 1., 3. y 8., la expresión "quinto" por "duodécimo".  A su vez, reemplázase en el número 6. "Compañías de Seguros, Sociedades Anónimas y Bolsas de Comercio" por "Valores y Seguros".



		b)	 Reemplázase en el número 11., la expresión "en éstos" por la siguiente oración, precedida de una coma: "las Administradoras y las personas que, en razón de su cargo o posición, tengan acceso a información de las inversiones del Fondo".".



N° 22.



Ha pasado a ser N° 23.



Letra a)



Sustituirla por la siguiente:



"a)	 Elimínanse las letras f), n) y ñ), pasando las letras g) a la m) a ser f) a la l), respectivamente, y las letras o) a la s) a ser m) a la p), respectivamente.".



N°s 23. a 31.



Han pasado a ser N°s 24. a 32., respectivamente, sin enmiendas.



Disposiciones Transitorias



Artículo 1°



En su inciso segundo, sustituir los guarismos "14." y "17." por "15." y " 18.", respectivamente.



Artículo 3°



Inciso  primero



Reemplazar, en su encabezamiento, la expresión "A, B, C, D o E" por esta otra: "B,C,D, E o A, si corresponde".



Letra a)



Suprimir la frase "hasta cuarenta años de edad".



Letra b)



Sustituir el guarismo "41" por "36".



Letra c)



Agregar al final, sustituyendo el punto aparte (.) por una coma (,), lo siguiente: "siempre que, con anterioridad a la vigencia de la presente ley establecida en el inciso primero del artículo 1º transitorio, no hayan optado por el Fondo Tipo 2, en cuyo caso serán asignados al Fondo Tipo E.".



- - - 



Luego, intercalar, a continuación del inciso segundo, los siguientes incisos, nuevos:



"Los saldos a que se refiere el inciso primero, serán traspasados parcialmente al Fondo que corresponda, en las oportunidades y montos que a continuación se indican:



		a. 	Cumplido el plazo de 90 días desde la vigencia de esta ley establecida en el inciso primero del artículo 1º transitorio, un cincuenta por ciento de los saldos totales del afiliado deberán permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo a su edad.

		b. 	Un año después de la primera transferencia de saldos, a que se refiere la letra a. anterior, un cien por ciento de los saldos totales del afiliado deberán permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo a su edad.



		La asignación establecida en el inciso primero y en el inciso anterior de este artículo, no se efectuará para los saldos mencionados respecto de los cuales el afiliado hubiere elegido Fondo.

	

	Las Administradoras deberán enviar a sus afiliados información referida a las posibilidades de elección y a la asignación entre Fondos, de acuerdo a lo que establezca la Superintendencia en una norma de carácter general. Dicha información deberá ser remitida conjuntamente con la comunicación a que se refiere el inciso segundo del artículo 31, durante el período comprendido entre la fecha de publicación de esta ley y los doce meses posteriores a la última transferencia de saldos, a la que se refiere el inciso tercero.".



Inciso tercero



Ha pasado a ser inciso sexto.



Reemplazar el vocablo inicial "Las" por la expresión "Asimismo, las".



Artículo 4°

Inciso primero



Sustituir la frase "el primer año" por "los dos primeros años", y la expresión "del primer año" por "del segundo año".



Inciso segundo



Reemplazar la frase "el primer año" por "los dos primeros años"



Artículo 5°



Sustituir el vocablo "doce" por "veinticuatro".





Artículo 6°



Sustituirlo por el siguiente:



	"Artículo 6º.- Durante los primeros veinticuatro meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1° transitorio, la rentabilidad mínima y Reserva de Fluctuación de Rentabilidad no serán aplicables a la Administradora respecto de los Fondos Tipo B,C,D y E, creados en virtud de la presente ley. A partir del �vigesimoquinto mes de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1° transitorio, los cálculos mensuales de rentabilidad mínima y de Reserva de Fluctuación de Rentabilidad de los Fondos Tipo B, C, D y E se realizarán utilizando los veinte meses anteriores, adicionándose  un mes cada vez que se realice el cálculo, hasta completar treinta y seis meses. En el caso del Fondo Tipo A, durante los primeros treinta y seis meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1° transitorio, la rentabilidad mínima y Reserva de Fluctuación de Rentabilidad no serán aplicables a la Administradora respecto de este Fondo; tales cálculos se realizarán a partir del trigesimoséptimo mes de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1° transitorio, utilizando los veinte meses anteriores, adicionándose un mes cada vez que se realice el cálculo, hasta completar treinta y seis meses.".



- - - -



En seguida, intercalar un artículo 9°, nuevo, del siguiente tenor:

	"Artículo 9º.- Dentro del plazo de 30 días a partir de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso segundo del artículo 1º transitorio, el Banco Central de Chile deberá establecer los límites a las inversiones en moneda extranjera, sin cobertura de riesgo cambiario, a que se refiere el inciso vigesimocuarto del artículo 45. Los límites establecidos comenzarán a regir a contar del primer día del séptimo mes siguiente al de su fijación.".



Artículo 9°



Ha pasado a ser artículo 10, sin otra enmienda.





- - - 



El texto del proyecto de ley despachado por las Comisiones Unidas es del tenor siguiente:





PROYECTO DE LEY:



	"Artículo único.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el decreto ley Nº 3.500, de 1980:

	1. 	Elimínase en el artículo 17, en la segunda oración del inciso segundo, la frase "adscritos a un mismo tipo de Fondo,", que se encuentra entre las palabras "Administradora," y "sin perjuicio".

	2. 	Modifícase el inciso décimo del artículo 19 de la siguiente forma:

	a) 	Elimínase, en la primera oración, entre las palabras "Pensiones" y ", todas", la siguiente oración "Tipo 1, o a la rentabilidad nominal de los últimos doce meses promedio de todos los Fondos de Pensiones Tipo 2".

	b)	 Reemplázase, en la primera oración, la expresión "tres", que se encuentra entre las palabras "estas" y "tasas", por "dos".

	c) 	Elimínase en la segunda oración a continuación de la palabra "Fondos" la expresión "del mismo tipo".

	d)	 Elimínase al final de la segunda oración, la expresión "del mismo tipo" que se encuentra a continuación de la palabra "Fondos".

	3.	 Modifícase el artículo 23 de la siguiente forma:

	a) 	Reemplázanse los incisos primero y segundo por los siguientes incisos nuevos, pasando los actuales incisos tercero a decimoquinto a ser décimo a vigesimosegundo, respectivamente:

	"Las Administradoras de Fondos de Pensiones, denominadas también en esta ley Administradoras, serán sociedades anónimas que tendrán como objeto exclusivo administrar Fondos de Pensiones y otorgar y administrar las prestaciones y beneficios que establece esta ley.

Cada Administradora deberá mantener cuatro Fondos, que se denominarán Fondo de Pensiones Tipo B, Fondo de Pensiones Tipo C, Fondo de Pensiones Tipo D y Fondo de Pensiones Tipo E. Asimismo, la Administradora podrá mantener un Fondo adicional, que se denominará Fondo de Pensiones Tipo A. Los saldos totales por cotizaciones obligatorias, por depósitos convenidos y por cotizaciones voluntarias, así como la cuenta de ahorro voluntario, podrán permanecer en distintos tipos de Fondos. A su vez, la cuenta de ahorro de indemnización, a que se refiere la ley Nº19.010, deberá permanecer en el mismo tipo de Fondo en que se encuentren las cotizaciones obligatorias.





Los afiliados hombres hasta 55 años de edad y las mujeres hasta 50 años de edad, podrán optar por cualquiera de los Fondos mencionados en el inciso anterior. A su vez, los afiliados hombres desde 56 años de edad y las mujeres desde 51 años de edad, no podrán optar por el Fondo Tipo A, respecto de los saldos originados en cotizaciones obligatorias y la cuenta de ahorro de indemnización. Los afiliados pensionados por retiro programado y renta temporal y los afiliados declarados inválidos mediante un primer dictamen, no podrán optar por los Fondos tipo A o B respecto de los saldos antes señalados.





Si al cumplir 56 años de edad, en el caso de los afiliados hombres, y 51 años de edad, en el caso de las mujeres, su saldo por cotizaciones obligatorias y su cuenta de ahorro de indemnización se encontraren en el Fondo Tipo A, éstos deberán traspasarse a cualquiera de los restantes Fondos, dentro del plazo de 90 días. En caso de que el afiliado no opte por alguno de los Fondos Tipo B,C, D o E, en el plazo antes señalado, los saldos mencionados serán asignados al Fondo Tipo B en forma gradual, de acuerdo a lo establecido en el inciso sexto.

		Si al momento de producirse la afiliación al Sistema, el trabajador no opta por alguno de los tipos de Fondos, será asignado a uno de aquellos de la siguiente manera:

	a.	 Afiliados hombres y mujeres hasta 35 años de edad, serán asignados al Fondo Tipo B.

	b.	 Afiliados hombres desde 36 hasta 55 años de edad y mujeres desde 36 hasta 50 años de edad, serán asignados al Fondo Tipo C.

	c.	 Afiliados hombres desde 56 y mujeres desde 51 años de edad, afiliados declarados inválidos mediante un primer dictamen y pensionados por las modalidades de retiro programado o renta temporal, serán asignados al Fondo Tipo D.

	

Cuando el afiliado haya sido asignado a un Fondo y posteriormente no haya manifestado su elección por alguno de ellos, los saldos originados en cotizaciones obligatorias, cuenta de ahorro de indemnización, cuenta de ahorro voluntario, depósitos convenidos y cotizaciones voluntarias, serán traspasados parcialmente al Fondo que corresponda de acuerdo a lo señalado en el inciso anterior, en las oportunidades y montos que a continuación se indican:



a. Al cumplir el afiliado la edad para cambiar de tramo etáreo, un veinte por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.



b. Transcurrido un año desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un cuarenta por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.



c. Transcurridos dos años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un sesenta por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.



d. Transcurridos tres años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un ochenta por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.



e. Transcurridos cuatro años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió de tramo etáreo, un cien por ciento de sus saldos totales deberá permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.



Con todo, las cotizaciones y depósitos posteriores a las asignaciones que se efectúen en las oportunidades antes señaladas, deberán enterase en el tipo de Fondo que corresponda de acuerdo al tramo etáreo a que pertenezca el afiliado, según los establecido en el inciso quinto. A su vez, la asignación establecida en el inciso anterior, no se efectuará para aquellos saldos respecto de los cuales el afiliado hubiere elegido expresamente algún Fondo.



Las Administradoras deberán enviar información a sus afiliados referida a las posibilidades de elección y a la asignación entre Fondos, de acuerdo a lo que establezca la Superintendencia en una norma de carácter general. Dicha información deberá ser remitida conjuntamente con la comunicación a que se refiere el inciso segundo del artículo 31, durante el período comprendido entre los doce meses previos a la primera transferencia de recursos y los doce meses posteriores a la última transferencia de recursos, a las que se refiere el inciso sexto.



Los afiliados y las Administradoras podrán acordar que cada uno de los saldos por cotizaciones obligatorias, cuenta de ahorro de indemnización, cuenta de ahorro voluntario, depósitos convenidos y cotizaciones voluntarias, sean asignados a dos tipos de Fondos. Además, se podrán acordar traspasos futuros entre tipos de Fondos, no debiendo un mismo saldo distribuirse  en más de dos tipos de Fondos. Una norma de carácter general, dictada por la Superintendencia, regulará el modo de ejercer las opciones a que se refiere este inciso. Las Administradoras que opten por celebrar estos acuerdos, deberán suscribirlos con todos sus afiliados que así lo soliciten.



b) 	Reemplázanse, en los incisos sexto y séptimo, que han pasado a ser decimotercero y decimocuarto, respectivamente, las referencias al inciso "quinto" por "duodécimo".

		c)	 Reemplázanse en el inciso décimo, que ha pasado a ser decimoséptimo, las referencias al inciso "quinto" y al inciso "noveno" por "duodécimo" y "decimosexto", respectivamente".

	4.	 Sustitúyese, en el inciso quinto del artículo 23 bis, la expresión "y el Fondo de Pensiones de mayor tamaño", por la siguiente oración: "del Sistema y el Fondo de Pensiones de mayor tamaño, considerando en este último caso la suma de todos los tipos de Fondos de una Administradora".

5.	Reemplázase, en el inciso final del artículo 24, la expresión "quinto, noveno y decimotercero", por "duodécimo, decimosexto y vigésimo".



6.	Modifícase el inciso cuarto del artículo 28 de la siguiente forma:



a) 	Intercálase, a continuación de la primera oración, lo siguiente:



Asimismo, en el mencionado estudio, la Superintendencia deberá difundir la rentabilidad de cada una de las Administradoras. Estas rentabilidades también deberán presentarse netas de encaje, de inversiones en empresas de depósito de valores y de inversiones en sociedades que complementen el giro de las Administradoras, tales como, sociedades anónimas filiales que administren carteras de recursos previsionales y sociedades anónimas filiales que presten servicios o inviertan en el extranjero, a las que se refiere el artículo 23. Asimismo, estas rentabilidades se presentarán netas de otros ingresos extraordinarios. Para este fin, se entenderá por rentabilidad neta, aquélla que excluye tanto la utilidad o pérdida generada por los recursos antes mencionados, así como la inversión en éstos.



b)	 Sustitúyese, en la última oración, la expresión "una vez al año" por "semestralmente".



	7. 	Elimínase, en el inciso primero del artículo 29, la oración "adscritos al mismo tipo de Fondo,".

	8. 	Modifícase el artículo 32 de la siguiente forma:

	a)	 Reemplázanse los incisos tercero y cuarto por el siguiente inciso nuevo, pasando el actual inciso quinto a ser inciso final:

		"Asimismo, los afiliados podrán transferir el valor de sus cuotas a otro tipo de Fondo, cumpliendo los requisitos establecidos en el inciso tercero del artículo 23. Se podrá efectuar libremente tal transferencia entre tipos de Fondos, tanto en el caso de la cuenta de capitalización individual como en el caso de la cuenta de ahorro voluntario. No obstante lo anterior, los afiliados que efectúen más de dos traspasos en un año calendario, deberán pagar una comisión fija de su cargo cada vez que realicen dichos traspasos adicionales. Lo anterior será aplicable separadamente a los saldos por cotizaciones obligatorias, depósitos convenidos, cotizaciones voluntarias y a la cuenta de ahorro voluntario. Dicha comisión no podrá descontarse del saldo de estas cuentas, ni de las cotizaciones efectuadas por el afiliado.".

	b)	 Elimínase, en el inciso quinto, que ha pasado a ser inciso final, la  oración que comienza con la expresión "y a su empleador..." y termina con la expresión " según corresponda".

	c)	 Elimínanse los actuales incisos sexto y séptimo.

	9. 	Intercálase, en el artículo 34, el siguiente inciso tercero nuevo, pasando su actual inciso tercero a ser inciso final:

		"A su vez, cesará también la inembargabilidad, para los efectos de dar cumplimiento forzado a las obligaciones emanadas de los contratos de carácter financiero a que se refieren las letras k) y n) del artículo 45.".

	10.	 Elimínase la tercera oración del inciso segundo del artículo 35, que comienza con la palabra "Asimismo" y termina con la expresión "Fondos de Pensiones".

	11. 	Reemplázanse, en el artículo 37, los incisos primero y segundo por los siguientes:

	"Artículo 37.- En cada mes, las Administradoras serán responsables de que la rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses de cada uno de sus Fondos, no sea menor a la que resulte inferior entre:

	1. En el caso de los Fondos Tipos A y B:

	a) 	La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, menos cuatro puntos porcentuales, y

	b)	 La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento de dicha rentabilidad.

	2 .	En el caso de los Fondos Tipos C, D y E:

	a)	 La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, menos dos puntos porcentuales, y

	b)	 La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, menos el valor absoluto del cincuenta por ciento de dicha rentabilidad.

		Sin perjuicio de lo establecido en el inciso anterior, en el caso de que un Fondo cuente con menos de treinta y seis meses de funcionamiento, la rentabilidad mencionada se calculará para el período en que el Fondo se encuentre operando.".

	12.	 Reemplázanse los incisos primero y segundo del artículo 39 por los siguientes:

		"Artículo 39.- La Reserva de Fluctuación de Rentabilidad, que estará expresada en cuotas del respectivo Fondo de Pensiones, se formará con los excesos de rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses de un Fondo, que en un mes supere la cantidad que resulte mayor entre:

	1) En el caso de los Fondos Tipos A y B: 

	a	) La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, más cuatro puntos porcentuales, y

	b) La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, más el valor absoluto del cincuenta por ciento de dicha rentabilidad.

	2) 	En el caso de los Fondos Tipos C, D y E:

	a)	 La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo,  según corresponda, más dos puntos porcentuales, y

	b)	 La rentabilidad real anualizada de los últimos treinta y seis meses promedio de todos los Fondos del mismo tipo, según corresponda, más el valor absoluto del cincuenta por ciento de dicha rentabilidad.

		Sin perjuicio de lo establecido en el inciso anterior, en el caso de que un Fondo cuente con menos de treinta y seis meses de funcionamiento, la Reserva de Fluctuación de Rentabilidad se formará con los excesos de rentabilidad real anualizada del respectivo Fondo, en los meses en que se encuentre operando.".

	13. 	Modifícase el artículo 42 de la siguiente forma:

	a)	 Reemplázase en el inciso tercero la expresión "del otro Fondo" que se encuentra entre la expresión "rentabilidad" y la preposición "que", por "de otros Fondos".

	b)	 Reemplázase en el inciso sexto la expresión "tercero" por "cuarto".

	14. 	Modifícase el artículo 44 de la siguiente forma:

	a)	 Sustitúyese en el inciso quinto, la frase "la expresión "Tipo 1" o "Tipo 2", según corresponda, precedida", que se encuentra entre las expresiones "a continuación" y "del nombre", por "el tipo de Fondo que corresponda, precedido".

	b)	 Agrégase el siguiente inciso final, nuevo:

		"Para efectos del cumplimiento de la obligación establecida en el inciso primero, se entenderá como valor de un Fondo de Pensiones al patrimonio definido en la letra a) del artículo 98, deducido el valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo a que se refieren las letras k) y n) del inciso segundo del artículo 45, cuando corresponda.".

	15. 	Modifícase el artículo 45 de la siguiente forma:

	a)	 Agréganse al final de la letra k) del inciso segundo, a continuación del punto y coma (;), que pasa a ser punto (.) seguido, las siguientes oraciones:

		"A su vez, para efectos de la inversión extranjera, las Administradoras, con los recursos de los Fondos de Pensiones, podrán invertir en títulos representativos de índices accionarios y en depósitos de corto plazo, y celebrar contratos de préstamos de activos; todo lo cual se efectuará en conformidad a las condiciones que señale el Reglamento. Asimismo, podrán invertir en otros valores e instrumentos financieros, realizar operaciones y celebrar contratos de carácter financiero, que autorice la Superintendencia, previo informe del Banco Central de Chile, y bajo las condiciones que establezca el Reglamento. Con todo, los límites para la suma de las inversiones en los valores e instrumentos financieros, operaciones y contratos señalados precedentemente, cuando corresponda según su naturaleza, deberán establecerse dentro de los límites de inversión que el Banco Central de Chile haya fijado, conforme a lo señalado en el inciso vigesimotercero de este artículo;".

	b) Agrégase la siguiente letra n), nueva, en el inciso segundo:

		"n) Operaciones o contratos que tengan como objeto el préstamo o mutuo de instrumentos financieros de emisores nacionales, pertenecientes al Fondo de Pensiones, y que cumplan con las características señaladas mediante norma de carácter general, que dictará la Superintendencia.".

	c) Elimínase el inciso tercero.

	d) 	Reemplázase, en la tercera oración del inciso quinto, que ha pasado a ser cuarto, la expresión "la letra g)", por "las letras g) e i)".

	e)	 Reemplázanse los incisos décimo y decimoprimero, que han pasado a ser noveno y décimo, por los siguientes incisos nuevos, pasando el actual inciso duodécimo a ser decimoquinto:

		"El Fondo de Pensiones Tipo A podrá invertir en los instrumentos, efectuar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a) a la n) del inciso segundo de este artículo.  Para este Fondo de Pensiones, los límites máximos para las inversiones, operaciones y contratos señalados en el inciso segundo, deberán ceñirse a los rangos que a continuación se indican, correspondiendo al Banco Central de Chile la determinación de aquellos que se definen en los números 1 al 8 siguientes:

	1) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en la letra a), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.

	2)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en las letras b) y c), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.

	3)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra d), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.

	4) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras e) y f), no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al treinta por ciento del valor de este Fondo. 

	5)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g) y h), no podrá ser inferior al cuarenta y cinco por ciento ni superior al sesenta por ciento del valor de este Fondo.

	6) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo. Con todo, el límite para la suma de las inversiones del Fondo de Pensiones en cuotas de fondos mutuos, referidas en la letra i), será del cinco por ciento del valor de este Fondo.

	7) El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra j), no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.

	8) 	El límite para la suma de las operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra n), calculado en función del valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.

	9)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g), h) e i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, como también para los de las letras k) y l), cuando se trate de instrumentos representativos de capital, no podrá ser superior a un ochenta por ciento del valor de este Fondo. Asimismo, la suma de las inversiones en los instrumentos antes señalados, no podrá ser inferior a un cuarenta por ciento del valor de este Fondo de Pensiones.

		El Fondo de Pensiones Tipos B podrá invertir en los instrumentos, efectuar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a) a la n) del inciso segundo de este artículo.	Para este Fondo de Pensiones, los límites máximos para las inversiones, operaciones y contratos señalados en el inciso segundo, deberán ceñirse a los rangos que a continuación se indican, correspondiendo al Banco Central de Chile la determinación de aquellos que se definen en los números 1 al 8 siguientes:

	1)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en la letra a), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.

	2) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en las letras b) y c), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.

	3) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra d), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.

	4) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras e) y f), no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al treinta por ciento del valor de este Fondo. 

	5)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g) y h), no podrá ser inferior al treinta y cinco por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo.

	6)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al treinta por ciento del valor de este Fondo. Con todo, el límite para la suma de las inversiones del Fondo de Pensiones en cuotas de fondos mutuos, referidas en la letra i), será del cinco por ciento del valor de este Fondo.

	7)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra j), no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.

	8)	 El límite para la suma de las operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra n), calculado en función del valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.

	9)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g), h) e i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, como también para los de las letras k) y l), cuando se trate de instrumentos representativos de capital, no podrá ser superior al sesenta por ciento del valor de este Fondo. Asimismo, la suma de las inversiones en los instrumentos antes señalados, no podrá ser inferior a un veinticinco por ciento del valor de este Fondo de Pensiones.

		El Fondo de Pensiones Tipo C podrá invertir en los instrumentos, realizar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a) a la n) del inciso segundo de este artículo. Para este Fondo de Pensiones, los límites máximos para las inversiones, operaciones y contratos señalados en el inciso segundo deberán ceñirse a los rangos que a continuación se indican, correspondiendo al Banco Central de Chile la determinación de aquellos que se definen en los números 1 al 8 siguientes:

	1)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en la letra a), no podrá ser inferior al treinta y cinco por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo.

	2)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en las letras b) y c), no podrá ser inferior al treinta y cinco por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo.

	3) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra d), no podrá ser inferior al treinta y cinco por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo.

	4)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras e) y f), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo. No obstante, respecto de los instrumentos mencionados en la letra f), el límite para la suma de las inversiones no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al quince por ciento del valor de este Fondo.

	5)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g) y h), no podrá ser inferior al quince por ciento ni superior al treinta por ciento del valor de este Fondo.

	6) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo. Con todo, el límite para la suma de las inversiones del Fondo de Pensiones en cuotas de fondos mutuos, referidas en la letra i), será del cinco por ciento del valor de este Fondo.

	7)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra j), no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.

	8) 	El límite para la suma de las operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra n), calculado en función del valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.

	9)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g), h) e i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, como también para los de las letras k) y l), cuando se trate de  instrumentos representativos de capital, no podrá ser superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo. Asimismo, la suma de las inversiones en los instrumentos antes señalados, no podrá ser inferior a un quince por ciento del valor de este Fondo de Pensiones.

	10)	 El límite para la suma de las inversiones señaladas en el número 9 precedente, más la suma de los instrumentos de deuda clasificados en categoría BBB y en nivel N�3 de riesgo y de los instrumentos señalados en la letra f), no podrá exceder del cuarenta y cinco por ciento del valor de este Fondo.

		El Fondo de Pensiones Tipo D podrá invertir en los instrumentos, realizar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a) a la n) del inciso segundo de este artículo. Para este Fondo de Pensiones, los límites máximos para las inversiones, operaciones y contratos señalados en el inciso segundo deberán ceñirse a los rangos que a continuación se indican, correspondiendo al Banco Central de Chile la determinación de aquellos que se definen en los números 1 al 8 siguientes:

	1)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en la letra a), no podrá ser inferior al cuarenta por ciento ni superior al setenta por ciento del valor de este Fondo.

	2) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos mencionados en las letras b) y c), no podrá ser inferior al cuarenta por ciento ni superior al setenta por ciento del valor de este Fondo.

	3)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra d), no podrá ser inferior al treinta y cinco por ciento ni superior al sesenta por ciento del valor de este Fondo.

	4) El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras e) y f), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo. No obstante, respecto de los instrumentos mencionados en la letra f), el límite para la suma de las inversiones no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al diez por ciento del valor de este Fondo.

	5)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g) y h), no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al quince por ciento del valor de este Fondo.

	6) El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al diez por ciento del valor de este Fondo. Con todo, el límite para la suma de las inversiones del Fondo de Pensiones en cuotas de fondos mutuos, referidas en la letra i), será del cinco por ciento del valor de este Fondo.

	7)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra j), no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al cuarenta por ciento del valor de este Fondo.

	8) 	El límite para la suma de las operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra n), calculado en función del valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.

	9) El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras g), h) e i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, como también para los de las letras k) y l), cuando se trate de  instrumentos representativos de capital, no podrá ser superior al veinte por ciento del valor de este Fondo. Asimismo, la suma de las inversiones en los instrumentos antes señalados, tendrá un límite mínimo que no podrá ser inferior a un cinco por ciento del valor de este Fondo de Pensiones.

	10) 	El límite para la suma de las inversiones señaladas en el número 9 precedente, más la suma de los instrumentos de deuda clasificados en categoría BBB y en nivel N�3 de riesgo y de los instrumentos señalados en la letra f), no podrá exceder del veintidós por ciento del valor de este Fondo.

	Los recursos del Fondo de Pensiones Tipo E, podrán invertirse en los instrumentos, realizar las operaciones y celebrar los contratos señalados en las letras a), b), c), d), e), j), k) y l) cuando se trate de instrumentos representativos de deuda, m) y n), del inciso segundo de este artículo. Para este Fondo de Pensiones, los límites máximos para las inversiones, operaciones y contratos señalados en el inciso segundo, que correspondan, deberán ceñirse a los rangos que a continuación se indican, correspondiendo al Banco Central de Chile la determinación de aquellos que se definen en los números 1 al 6 siguientes:

	1) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra a), no podrá ser inferior al cincuenta por ciento ni superior al ochenta por ciento del valor de este Fondo.

	2) 	El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras b) y c), no podrá ser inferior al cincuenta por ciento ni superior al ochenta por ciento del valor de este Fondo.

	3)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra d), no podrá ser inferior al cuarenta y cinco por ciento ni superior al setenta por ciento del valor de este Fondo.

	4)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra e), no podrá ser inferior al cuarenta por ciento ni superior al sesenta por ciento del valor de este Fondo.

	5)	 El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra j), no podrá ser inferior al treinta por ciento ni superior al cincuenta por ciento del valor de este Fondo.

	6)	 El límite para la suma de las operaciones o contratos que tengan como objetivo el préstamo o mutuo de instrumentos financieros, señalados en la letra n), calculado en función del valor de los instrumentos financieros entregados en préstamo, no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al veinte por ciento del valor de este Fondo.

	Sin perjuicio de lo establecido en los incisos anteriores, siempre un Fondo que tenga un mayor límite mínimo en instrumentos representativos de capital, debe tener un mayor porcentaje de su cartera invertido en este grupo de instrumentos.

	f)	 Elimínanse los incisos decimotercero y decimocuarto, pasando los actuales incisos decimoquinto a vigesimoprimero a ser decimosexto a vigesimosegundo, respectivamente.

	g) 	Reemplázase el inciso decimoquinto, que ha pasado a ser decimosexto, por el siguiente:

		"La suma de los instrumentos señalados en la letra g), que tengan el más bajo factor de liquidez a que alude el artículo 47, según lo determine el Banco Central de Chile, tendrá un límite de inversión para los Fondos Tipos A, B y C, que no podrá ser inferior al cinco por ciento ni superior al diez por ciento del valor de cada uno de ellos. En el caso de los Fondos Tipo D, dicho límite no podrá ser inferior al dos por ciento ni superior al cinco por ciento del valor de este Fondo.".

	h)	 Sustitúyese el inciso decimosexto, que ha pasado a ser decimoséptimo, por el siguiente:

		"El límite máximo de inversión para los instrumentos señalados en las letras g) e i), que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo, será del tres por ciento para los Fondos Tipos A y B y del uno por ciento para los Fondos Tipos C y D.".

	i)	 Sustitúyese, en el inciso decimoséptimo, que ha pasado a ser decimoctavo, la expresión "quinto" por "cuarto".  Asimismo, sustitúyese al final del inciso, la frase "del valor del Fondo" por "para los Fondos Tipos A, B, C y D".

	j)	 Sustitúyese, en el inciso decimoctavo, que ha pasado a ser decimonoveno, la expresión "para el Fondo Tipo 1 y para el Fondo Tipo 2", por la siguiente: "para los Fondos Tipos A, B, C, D y E".

	k) 	Sustitúyese, en la primera oración del inciso decimonoveno, que ha pasado a ser vigésimo, la frase "un Fondo de Pensiones Tipo 1" por "los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C y D".  Asimismo, en la segunda oración, sustitúyese la oración "Tipo 2" por "Tipo E".

	l)	 Reemplázase en la primera oración del inciso vigésimo, que ha pasado a ser vigesimoprimero, la expresión ", k)," por "y k) y l) ambas" y elimínase la expresión ", y l)" que se encuentra a continuación de la palabra "deuda".  Asimismo, reemplázase la expresión "un Fondo de Pensiones Tipo 1" por "los Fondos de Pensiones Tipos A, B y C".  Por su parte, reemplázase en la segunda oración la expresión "un Fondo de Pensiones Tipo 2" por "los Fondos de Pensiones Tipos D y E".

	m) Sustitúyese la primera oración del inciso vigesimoprimero, que ha pasado a ser vigesimosegundo, por la siguiente:

		"Con todo, para cada Tipo de Fondo A, B, C y D, la suma de los instrumentos señalados en los incisos decimosexto al vigésimo primero anteriores, estará en conjunto restringida a un límite máximo de inversión que no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor del Fondo.".

	n)	 Sustitúyese el inciso vigesimosegundo, que ha pasado a ser vigesimotercero, por los siguientes incisos nuevos, pasando el actual inciso vigesimotercero a ser vigesimoquinto:

		"El límite máximo para la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C, D y E de una misma Administradora en títulos extranjeros, a que se refiere la letra k), más el monto de la inversión de los Fondos de Pensiones en los instrumentos de los números 17) al 28) del artículo 5° de la Ley Nº18.815, que se efectúe a través de los fondos de inversión, más el monto de la inversión de los Fondos de Pensiones en los instrumentos 9. y 11. del artículo 13 del decreto ley Nº1.328, de 1976, que se efectúe a través de los fondos mutuos, no podrá ser inferior a un veinte por ciento ni superior a un treinta por ciento del valor de estos Fondos. La inversión que se efectúe a través de los fondos a que se refiere la letra i), sólo se considerará en el límite señalado, cuando éstos tengan invertidos en el extranjero más del cincuenta por ciento de sus activos.

		Para cada tipo de cobertura de riesgo las operaciones señaladas en la letra m), medidas en términos netos, no podrán superar la inversión del Fondo respectivo en los instrumentos objeto de la cobertura. El Banco Central fijará límites máximos para la inversión en moneda extranjera sin cobertura cambiaria que podrán mantener las Administradoras para cada tipo de Fondo. Estos límites máximos deberán estar dentro del rango que va de 25% a 40% del Fondo para el Fondo Tipo A; de 15% a 25% del Fondo para el Fondo Tipo B; de 10% a 20% del Fondo para el Fondo Tipo C; de 8% a 15% del Fondo para el Fondo Tipo D, y de 6% a 10% del Fondo para el Fondo Tipo E. En todo caso, el límite máximo para el Fondo Tipo E deberá ser menor al del Fondo Tipo D; éste, menor al del Fondo Tipo C, el que, a su vez, deberá ser menor al del Fondo Tipo B. Estos límites máximos podrán ser modificados cada seis meses hasta en un máximo de dos puntos porcentuales respecto del último porcentaje establecido para los Fondos Tipo C,D y E, respectivamente, y en un máximo de tres puntos porcentuales respecto del último porcentaje establecido para los Fondos Tipo A y B, respectivamente.".

	ñ) Reemplázase el inciso vigesimotercero, que ha pasado a ser vigesimoquinto, por el siguiente:

		"Si como resultado del ejercicio de una opción de conversión de bonos canjeables por acciones, se excedieran los límites máximos de inversión por instrumento, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo respectivo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo de la conversión.".

	o) 	Agréganse, a continuación del inciso vigesimotercero, que ha pasado a ser vigesimoquinto, los siguientes incisos nuevos:

		"Si como resultado del ejercicio de una opción para suscribir acciones de aumento de capital, se excedieran los límites máximos de inversión por instrumento, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo respectivo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo de la suscripción.

		Si como resultado de recibir valores de oferta pública, como consecuencia de la enajenación de acciones de los Fondos de Pensiones en una oferta pública de adquisición de acciones, se excedieran los límites máximos de inversión por instrumento, o existiendo exceso éste se incrementara,  el Fondo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo del exceso resultante de la operación.".

	p)	 Elimínase el inciso final, pasando el actual inciso vigesimocuarto a ser inciso final.

	16. 	Modifícase el artículo 45 bis de la siguiente forma:

	a) Elimínase la última oración del inciso primero.

	b)	 Reemplázase, en el inciso segundo, las referencias a las letras j) y k) por i) y j), respectivamente.

	c) Agrégase el siguiente inciso final:

	"Para efectos de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones en cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos, a que se refieren las letras i) y k) del artículo 45, los Superintendentes de Administradoras de Fondos de Pensiones, de Bancos e Instituciones Financieras y de Valores y Seguros establecerán anualmente, a través de una resolución conjunta, debidamente fundada, y que procure reflejar valores de mercado, las comisiones máximas a ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones, a los fondos mutuos y de inversión. Al efecto, se oirá previamente a las Administradoras. Si las comisiones pagadas son mayores a las máximas establecidas, los excesos sobre estas últimas serán de cargo de las Administradoras. Para la determinación de tales comisiones se considerarán, al menos, las clases de activos, volúmenes de inversión, zona geográfica, tipo de empresa en las que inviertan los fondos mutuos y fondos de inversión y régimen tributario que les sea aplicable. El procedimiento para determinar las comisiones efectivamente pagadas a los fondos mutuos y de inversión se establecerá en la citada resolución, la que definirá también la forma y periodicidad de la devolución a los Fondos de Pensiones de las comisiones que se hubieren pagado por sobre las máximas establecidas en conformidad a este inciso. A su vez, la Superintendencia informará semestralmente las comisiones efectivamente pagadas por los Fondos de Pensiones y las Administradoras en este tipo de inversiones.".

	17.	 Reemplázase en el artículo 46, en la segunda oración del inciso tercero, la expresión "en los instrumentos señalados en las letras k) y l), cuando corresponda", por la expresión "señaladas en las letras k) y l) cuando corresponda y en otras inversiones que se realicen en mercados internacionales".

	18. Sustitúyese el artículo 47, por el siguiente:

	"Artículo 47.- Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 45, las inversiones con recursos de cualquier tipo de Fondo de Pensiones, así como la suma de las  inversiones con recursos de los Fondos de una misma Administradora, en depósitos en cuentas corrientes y a plazo y en títulos de deuda emitidos por un banco o institución financiera y sus filiales, o garantizados por ellos, no podrán exceder de la cantidad menor entre el producto de un múltiplo único para todas las instituciones financieras fijado por el Banco Central de Chile y el patrimonio del banco o entidad financiera de que se trate, y el producto del diez por ciento del valor total del Fondo de Pensiones respectivo y el factor de riesgo promedio ponderado. El valor del múltiplo único aludido variará entre 0,5 y 1,5.

	La suma de las inversiones que se efectúen con recursos de cada uno de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones, depósitos en cuentas corrientes y a plazo y otros títulos de deuda emitidos por un mismo banco o institución financiera o garantizados por ellos, no podrá representar más del siete por ciento del valor total del respectivo Fondo.

	Las inversiones con recursos de cualquier tipo de Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de una misma Administradora en títulos de deuda emitidos o garantizados por empresas cuyo giro sea realizar operaciones de leasing, no podrán exceder de la cantidad menor entre el producto de un múltiplo único para estas sociedades fijado por el Banco Central de Chile y el patrimonio de la empresa; y el producto del siete por ciento del valor total del Fondo de Pensiones respectivo y el factor de riesgo promedio ponderado. El valor del múltiplo único aludido variará entre 0,4 y 1.

	La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora en efectos de comercio, no podrá exceder del treinta y cinco por ciento de la serie.

	De igual forma, la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, en bonos de una misma serie, no podrá exceder del treinta y cinco por ciento de ésta.

	En ningún caso se podrán efectuar inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en instrumentos clasificados en las categorías BB, B, C, D o E y en los niveles N-4 o N-5 de riesgo, a que se refiere el artículo 105.

	Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones de una sociedad de las señaladas en la letra g) del artículo 45, no podrán exceder de la cantidad menor entre el siete por ciento del total de las acciones suscritas de dicha sociedad; y el producto del factor de concentración, el cinco por ciento del valor del Fondo y el factor de liquidez. Cuando se suscriban acciones de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder del veinte por ciento de la emisión.

	Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones de una sociedad de las señaladas en la letra g) del artículo 45, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo, no podrán exceder de la cantidad menor entre el siete por ciento del total de las acciones suscritas de dicha sociedad; y el 0,15 por ciento del valor del Fondo. Cuando se suscriban acciones de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir, no podrá exceder del veinte por ciento de la emisión.

	Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos de una sociedad administradora, de los señalados en la letra i) del artículo 45, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo, no podrán exceder de la cantidad menor entre el treinta y cinco por ciento del total de las cuotas emitidas o en circulación y el 0,15 por ciento del valor del Fondo. Cuando se suscriban cuotas de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir, no podrá exceder del treinta y cinco por ciento de la emisión.

	Las inversiones con recursos de un Fondo, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones de una sociedad de las señaladas en la letra h) del artículo 45, no podrán exceder de la cantidad menor entre el veinte por ciento del total de las acciones suscritas de la sociedad; y el producto del factor de concentración y el cinco por ciento del valor total del respectivo Fondo. Además, el límite de inversión en acciones de una nueva emisión no podrá exceder del veinte por ciento de la misma.

	La suma de la inversión con recursos de un Fondo, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones de una sociedad bancaria o financiera no podrá exceder la cantidad menor entre el dos y medio por ciento del total de las acciones suscritas de dicha sociedad; y el producto del factor de concentración, el dos y medio por ciento del valor del Fondo y el factor de liquidez.

	El valor del factor de liquidez, que variará entre 0,2 y 1, debiendo fijarse su valor máximo en 1, será determinado por el Banco Central de Chile para lo cual establecerá las correspondientes equivalencias con el índice de liquidez. Este índice se calculará trimestralmente por la Superintendencia de Valores y Seguros, en función del porcentaje de días hábiles bursátiles en que la acción haya sido transada en las bolsas de valores del país, en los doce meses anteriores a la fecha del cálculo, y de aquellos montos transados diariamente del citado instrumento.Para este efecto, la Superintendencia de Valores y Seguros determinará un monto mínimo diario de transacción cuyo valor no podrá ser inferior al equivalente a 80 unidades de fomento ni superior al equivalente a 200 unidades de fomento.

	El factor de concentración a que se refieren los incisos anteriores, será determinado en función del grado de concentración máximo de la propiedad permitido por las normas permanentes de los estatutos de la sociedad de que se trate y de la sujeción de la sociedad a lo dispuesto en el Título XII de esta ley.

	De esta forma, el factor de concentración será:

	1 para aquellas sociedades en que ninguna persona directamente o por intermedio de otras personas relacionadas pueda concentrar más de un treinta y dos por ciento del capital con derecho a voto, y estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII;

	0,8 	para aquellas sociedades en que la concentración máxima permitida sea superior a treinta y dos por ciento y menor a cincuenta por ciento del capital con derecho a voto, y estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII;

	0,6	 para aquellas sociedades en que la concentración máxima permitida sea igual o superior a cincuenta por ciento y menor o igual a sesenta y cinco por ciento del capital con derecho a voto, y estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII;

	0,6 	para aquellas sociedades en que ninguna persona directamente o por intermedio de otras personas relacionadas concentre más de un treinta y dos por ciento del capital con derecho a voto, y no estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII;

	0,5	 para aquellas sociedades en que la concentración de la propiedad en una persona, directamente o por intermedio de otras personas relacionadas, sea superior a treinta y dos por ciento y menor a cincuenta por ciento del capital con derecho a voto, y no estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII;

	0,4 para aquellas sociedades en que la concentración de la propiedad en una persona, directamente o por intermedio de otras personas relacionadas, sea igual o superior a cincuenta  por ciento y menor o igual a sesenta y cinco por ciento del capital con derecho a voto y no estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII, y

	0,3	 para aquellas sociedades en que alguna persona directamente o por intermedio de otras personas relacionadas concentre más de un sesenta y cinco por ciento del capital con derecho a voto, y no estén sujetas a lo dispuesto en el Título XII.

	En el caso de las sociedades anónimas abiertas señaladas en el inciso segundo del artículo 112, el factor de concentración se determinará sólo sobre la base de la concentración permitida a los accionistas que no sean el Fisco.

	Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en cuotas de un fondo de inversión de aquellos a que se refiere la letra i) del inciso segundo del artículo 45, más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48 en los casos que corresponda, no podrán exceder del menor valor entre el treinta y cinco por ciento de la suma de las cuotas suscritas y las cuotas que se han prometido suscribir y pagar del respectivo fondo de inversión y el producto del cinco por ciento del valor del Fondo de Pensiones por el factor de diversificación. Cuando se suscriban cuotas de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder del treinta y cinco por ciento de la emisión. Con todo, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en cuotas de un fondo mutuo referidos en la letra i) del inciso segundo del artículo 45, no podrá ser superior a un uno por ciento del valor del Fondo de Pensiones ni al treinta y cinco por ciento de las cuotas en circulación del respectivo fondo mutuo.

	El factor de diversificación será determinado en función de la proporción de los activos totales de un fondo de inversión, invertido directa e indirectamente en instrumentos emitidos o garantizados por un mismo emisor. De esta forma, el factor de diversificación será:

	1 	si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad no supera el veinte por ciento del activo total del Fondo.

	0,8	 si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad es superior al veinte por ciento y no supera el veinticinco por ciento del activo total del Fondo.

	0,6	 si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad es superior al veinticinco por ciento y no supera un tercio del activo total del Fondo.

	0,2	 si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad es superior a un tercio y no supera el cuarenta por ciento del activo total del Fondo. 

	0 	si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad es igual o superior al cuarenta por ciento del activo total del Fondo.

	Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en acciones señaladas en la letra k) del artículo 45, de un mismo emisor, no podrán exceder del medio por ciento del valor del Fondo respectivo. Asimismo, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en instrumentos de deuda de los señalados en la letra k) del artículo 45, de un mismo emisor, no podrán exceder del producto del cinco por ciento del valor del Fondo respectivo y el factor de riesgo promedio ponderado. En el caso de la inversión en cuotas de participación emitidas por fondos mutuos y fondos de inversión extranjeros, el límite máximo ya señalado, será de un uno por ciento del valor del Fondo respectivo. A su vez, la suma de las operaciones para cobertura de riesgo sobre activos extranjeros efectuadas con los recursos de un Fondo de Pensiones, no podrá exceder el valor de la inversión mantenida por dicho Fondo en el activo extranjero objeto de la cobertura.

	Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en acciones de la letra k) del artículo 45 de un mismo emisor, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo y que cumplan con los requisitos que se establecen en el inciso cuarto del mencionado artículo, no podrán exceder de la cantidad menor entre el siete por ciento de las acciones suscritas de dicho emisor y el 0,15 por ciento del valor del Fondo. Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en cuotas de participación emitidas por fondos mutuos y fondos de inversión de la letra k) del artículo 45 de un mismo emisor, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo y que cumplan con los requisitos que se establecen en el inciso cuarto del mencionado artículo, no podrán exceder de la cantidad menor entre el treinta y cinco por ciento de las cuotas en circulación o suscritas del respectivo fondo mutuo o de inversión y el 0,15 por ciento del valor del Fondo de Pensiones.

	Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de una misma Administradora, en bonos y efectos de comercio, emitidos o garantizados por una misma sociedad, no podrá exceder de la cantidad menor entre:

	a) 	El producto del factor de riesgo promedio ponderado y el siete por ciento del valor del Fondo respectivo, y 

	b) Un múltiplo único que fijará el Banco Central de Chile y el valor del activo de la sociedad emisora. El valor del múltiplo único variará entre 0,08 y 0,12.

	Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de una misma Administradora, en bonos y efectos de comercio emitidos por una sociedad matriz y sus filiales o garantizados por ellas, no podrá exceder de la cantidad menor entre:

	a) El producto del factor de riesgo promedio ponderado y el siete por ciento del valor del Fondo respectivo, y

	b)	 Un múltiplo único que fijará el Banco Central de Chile y el valor del activo contable neto consolidado de la sociedad matriz. El valor de este múltiplo único variará entre 0,08 y 0,12.

	En ningún caso el Banco Central de Chile podrá fijar un múltiplo único inferior al valor vigente a la fecha de modificación de éste, para los casos a que se refiere este artículo.

	Sin perjuicio de lo establecido en los incisos anteriores, las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones con recursos de los Fondos de una misma Administradora, en bonos y efectos de comercio emitidos por sociedades anónimas cuyo objeto exclusivo sea la emisión de bonos o efectos de comercio respaldados por títulos de créditos transferibles, no podrá exceder de la cantidad menor entre:

	a)	 El producto del factor de riesgo promedio ponderado y el siete por ciento del valor del Fondo respectivo, y 

	b) El treinta y cinco por ciento de la respectiva serie.

	Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones, así como la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda, en bonos y efectos de comercio, emitidos o garantizados por una sociedad que tenga menos de tres años de operación, no podrá exceder del producto del factor de riesgo promedio ponderado y el tres por ciento del valor del Fondo, ni del treinta y cinco por ciento de la serie respectiva. Una vez que la sociedad cumpla tres años de operaciones, se le aplicarán los límites correspondientes a las otras sociedades emisoras de bonos y efectos de comercio.

	Para cada Fondo de Pensiones Tipos A, B, C o D, la suma de las inversiones en acciones, bonos y efectos de comercio, emitidos o garantizados por una sociedad, no podrá exceder del siete por ciento del valor del Fondo.

	Para cada Fondo de Pensiones la inversión en acciones, bonos y efectos de comercio emitidos o garantizados por empresas que pertenezcan a un mismo grupo empresarial, de aquellos definidos en la letra k) del artículo 98, no podrá exceder del quince por ciento del valor del Fondo respectivo.

	Si como resultado del ejercicio de una opción de conversión de bonos canjeables por acciones, se excedieran los límites individuales de inversión en el emisor, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo de esta conversión.

	Si como resultado del ejercicio de una opción para suscribir acciones de aumento de capital, se excedieran los límites individuales de inversión en el emisor, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo de esta suscripción.

	Si como resultado de recibir valores de oferta pública, como consecuencia de la enajenación de acciones de los Fondos de Pensiones en una oferta pública de adquisición de acciones, se excedieran los límites individuales de inversión en el emisor, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo tendrá un plazo de tres años para eliminar el monto representativo del exceso resultante de la operación. 

	Los límites de inversión por emisor para los instrumentos de la letra l) del artículo 45, corresponderán a los límites que resulten de asimilar el respectivo instrumento a uno de aquellos cuyo límite ya se encuentre definido en la ley. La respectiva asimilación y el límite a aplicar serán determinados por el Banco Central de Chile para cada tipo de Fondo. Asimismo, si no existiera un instrumento de las mismas características para los efectos de establecer los límites por emisor, el límite respectivo será  determinado por el Banco Central de Chile para cada tipo de Fondo.

	La suma de las operaciones para cobertura de riesgo financiero efectuadas con recursos de un Fondo de Pensiones, calculada en función del activo objeto de dicha operación y medida en términos netos, no podrá exceder el valor de la inversión mantenida por el Fondo en el instrumento objeto de la cobertura.

	Para efectos de los límites de inversión establecidos, tanto en el artículo 45 como en el presente artículo, los instrumentos financieros entregados en préstamo o mutuo a que se refieren las letras k) y n) del artículo 45, deberán ser considerados como una inversión del Fondo de Pensiones.

	En caso de que, por cualquier causa, una inversión realizada con recursos de un Fondo de Pensiones sobrepase los límites o deje de cumplir con los requisitos establecidos para su procedencia, el exceso deberá ser contabilizado en una cuenta especial en el Fondo afectado y la Administradora correspondiente no podrá realizar nuevas inversiones para este Fondo en los mismos instrumentos mientras dicha situación se mantenga. Asimismo, si una inversión realizada con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora sobrepase algún límite aplicable a la suma de éstos o deje de cumplir con los requisitos establecidos para su procedencia, la Administradora correspondiente no podrá realizar nuevas inversiones para ninguno de los Fondos en los mismos instrumentos, mientras dicha situación se mantenga. Lo anterior será sin perjuicio de lo señalado en los incisos vigesimoquinto, vigesimosexto y vigesimoséptimo del artículo 45 y en los incisos vigesimoséptimo, vigesimoctavo y vigesimonoveno de este artículo. Lo anterior es sin perjuicio de la facultad del Superintendente para aplicar las sanciones administrativas que procedan.

	Los excesos de inversión que en conjunto no superen el cinco por ciento del valor de un Fondo de Pensiones, podrán mantenerse hasta el momento en que la Administradora estime obtener la máxima recuperación de los recursos invertidos. Los excesos que superen el cinco por ciento del valor del Fondo respectivo, deberán eliminarse dentro del plazo de tres años contado desde la fecha en que se produjeron, pudiendo la Administradora seleccionar libremente los instrumentos que enajenará. Los déficits de inversión que no superen el cinco por ciento del valor de un Fondo de Pensiones, podrán mantenerse hasta el momento que la Administradora estime obtener una adecuada rentabilidad para el Fondo. Los déficits que superen el cinco por ciento del valor del Fondo respectivo, deberán eliminarse dentro del plazo de un año contado desde la fecha en que se produjeron.

	Cuando se sobrepase un límite de inversión por emisor en más de un veinte por ciento del límite máximo permitido, el exceso por sobre este porcentaje deberá eliminarse dentro del plazo de tres años contado desde la fecha en que se produjo.

	Las inversiones en instrumentos adquiridos con recursos de los Fondos de Pensiones que dejen de cumplir con los requisitos para su procedencia, deberán enajenarse en el plazo de tres años contado desde la fecha en que se produjo el exceso.

	Los límites establecidos en este artículo, se aplicarán con respecto al valor del o los Fondos de Pensiones, según corresponda.

	Las facultades que por esta ley se confieren al Banco Central de Chile, serán ejercidas por éste previo informe de la Superintendencia para cada caso particular.

	La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras proporcionará trimestralmente a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, el cálculo del total de activos, total de pasivos, patrimonio, activo contable neto consolidado, número de acciones suscritas y el valor del factor de concentración de cada institución financiera o filial de éstas, que estén sometidas a su fiscalización. Asimismo, proporcionará semestralmente la nómina de las sociedades a que se refiere la letra g) del artículo 45, que no requieran de la aprobación  de la Comisión Clasificadora de Riesgo.

	La Superintendencia de Valores y Seguros deberá proporcionar trimestralmente a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones el cálculo del  total de activos, total de pasivos, patrimonio, activo contable neto consolidado, índice de liquidez, número de acciones suscritas, número de cuotas suscritas de fondos mutuos y de fondos de inversión, como asimismo, el monto invertido por los fondos mutuos en los instrumentos señalados en los números 9. y 11. del artículo 13 del decreto ley Nº 1.328, de 1976, y el monto invertido por los fondos de inversión en los instrumentos señalados en los números 17) al 28) del artículo 5º de la ley Nº 18.815 y el valor del factor de concentración, factor de diversificación y el número de cuotas de cada fondo de inversión prometidas de suscribir y pagar mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del artículo 48, información que deberá proporcionarse por cada empresa emisora de bonos o efectos de comercio, como también por cada sociedad anónima abierta o fondo de inversión, cuyas acciones o cuotas puedan ser adquiridas con los recursos de los Fondos de Pensiones. Asimismo, proporcionará semestralmente la nómina de las sociedades y fondos a que se refieren las letras g) e i) del artículo 45, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo. La Superintendencia de Valores y Seguros también proporcionará a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, con la misma periodicidad con que reciba la información financiera correspondiente de los emisores extranjeros, la nómina de las sociedades y fondos a que se refieren las letras k) y l) del artículo 45, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo y que cumplan  con los requisitos establecidos en el inciso cuarto de dicho artículo, y el número de acciones suscritas y de cuotas suscritas y en circulación de estos emisores. Adicionalmente, la Superintendencia de Valores y Seguros informará a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, con periodicidad anual, la inversión  en acciones realizada a través de sociedades, fondos de inversión y fondos mutuos.".

	19. 	Modifícase el artículo 47 bis de la siguiente forma:

	a) 	En la tercera oración del inciso primero, agrégase a continuación de la expresión "Fondo de Pensiones", la siguiente oración: ", así como la suma de la inversión de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, cuando corresponda,".

	b)	 Modifícase el inciso segundo de la siguiente forma:

i) 	Reemplázase la primera oración, por la siguiente:

"Los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, en conjunto, no podrán poseer ni estar comprometidos a suscribir y pagar cuotas que representen más de un diez por ciento del total de las cuotas suscritas y de aquéllas que se hayan prometido suscribir y pagar de un fondo de inversión, cuando éste posea títulos de un emisor que sea persona relacionada a la Administradora.".

	ii) 	Reemplázase la tercera oración por la siguiente:

		"Los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, en conjunto, tampoco podrán poseer ni estar comprometidos a suscribir y pagar cuotas que representen más de un cinco por ciento del total de las cuotas suscritas y de aquellas que se hayan prometido suscribir y pagar de un fondo de inversión, cuando la Administradora sea persona relacionada con la administradora del fondo de inversión.".

	c) 	Sustitúyese, en la segunda oración del inciso tercero, la expresión "Tipo 1 y Tipo 2", por "de Pensiones de una misma Administradora".

	d) 	Elimínase, en el inciso quinto, la palabra "contable depurado", que se encuentra entre la palabra "activo" y la conjunción "y".

	e) 	Modifícase el inciso octavo de la siguiente forma:

	i)	 Sustitúyese en el inicio de la primera oración, la frase "Cuando dos o más Fondos de Pensiones sean", por "En el caso de Fondos de Pensiones".

	ii)	 Al final de la primera oración, sustitúyese la palabra "ambos" por la expresión "todos los".

	20. 	Modifícase el artículo 48 de la siguiente forma:

	a) 	Reemplázase, en el inciso tercero, la expresión "del Fondo Tipo 1", por la siguiente frase "de los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C y D".

	b)	 Reemplázase, en la primera oración del inciso quinto la expresión "el Fondo de Pensiones Tipo 1", por "los Fondos de Pensiones que corresponda". Asimismo, reemplázase la expresión "al Fondo", por "a los Fondos".

	c) 	Elimínase, en la primera oración del inciso sexto, la expresión "Tipo 1".

	d) 	Elimínase, al final de la primera oración del inciso octavo, la expresión "Tipo 1".

	e)	 Agrégase, al final del inciso décimo la siguiente oración, pasando el punto aparte (.) a ser punto seguido (.):

		"A su vez, las operaciones o contratos que tengan como objeto el préstamo o mutuo de instrumentos financieros de emisores nacionales o extranjeros, así como las operaciones señaladas en la letra m) del artículo 45 realizadas con bancos nacionales que cumplan con los requisitos establecidos por la Comisión Clasificadora de Riesgo para ser contrapartes en estas operaciones, se exceptuarán de la disposición establecida en el inciso primero de este artículo.".

f) 	Intercálase en la segunda oración del inciso duodécimo, entre las expresiones "Fondos de Pensiones" y ", sin perjuicio", la siguiente oración: "y aquéllas que efectúen las Administradoras o las personas que, en razón de su cargo o posición, tengan acceso a información de las inversiones del Fondo".

	g) Agrégase el siguiente inciso final:

	"La Administradora podrá efectuar transferencias de instrumentos entre sus Fondos, sólo por los traspasos del valor de las cuotas de los afiliados entre los Fondos que administra, sin recurrir a los mercados formales. Además, como consecuencia de los traspasos antes mencionados, podrá efectuar transferencias de instrumentos por los traspasos del valor de las cuotas del encaje de un Fondo a otro. Ambas transferencias tendrán lugar a los precios que se determinen, según lo señalado en el artículo 35.".



21.	Sustitúyese la segunda oración del inciso segundo del artículo 89, por la siguiente: "En todo caso, se aplicará lo establecido en los incisos tercero y quinto del artículo 23.".



22. 	Modifícase el artículo 94, de la siguiente forma:

a) 	Reemplázase en los números 1., 3. y 8., la expresión "quinto" por "duodécimo".  A su vez, reemplázase en el número 6. "Compañías de Seguros, Sociedades Anónimas y Bolsas de Comercio" por "Valores y Seguros".



b)	 Reemplázase en el número 11., la expresión "en éstos" por la siguiente oración, precedida de una coma: "las Administradoras y las personas que, en razón de su cargo o posición, tengan acceso a información de las inversiones del Fondo".

	23.	 Modifícase el artículo 98 de la siguiente forma:

	a) 	Elimínanse las letras f), n) y ñ), pasando las letras g) a la m) a ser f) a la l), respectivamente, y las letras o) a la s) a ser m) a la p), respectivamente.

	b) Reemplázase en el tercer párrafo de la actual letra j), que pasa a ser i), la referencia a la letra k) por la letra j).

	24. 	Sustitúyese, en la letra a) del inciso primero del artículo 99, la palabra "quinto", que se encuentra entre el vocablo "inciso" y la expresión "del artículo 45", por "cuarto".

	25.	 Modifícase el artículo 104 de la siguiente forma:

	a) 	Sustitúyese en la primera oración del inciso segundo, la palabra "quinto", que se encuentra entre el vocablo "inciso" y la expresión "del artículo 45", por "cuarto".

	b) Sustitúyese en la tercera oración del inciso tercero, la palabra "quinto", que se encuentra entre el vocablo "inciso" y la expresión "de dicho artículo", por "cuarto".

	26. 	Modifícase el artículo 106 de la siguiente forma:

	a)	 Reemplázase, en su inciso primero el vocablo "quinto" por "cuarto".

	b) 	Reemplázase, en el inciso noveno, la referencia a la letra l) por letra k).

	27. 	Sustitúyese, en el artículo 107, la expresión "del Fondo" que se encuentra entre la palabra "recursos" y la preposición "de", por "de los Fondos".

	28.	 Elimínase la letra a) del inciso primero del artículo 112, pasando las actuales letras b) a la d) a ser letras a) a la c), respectivamente.

	29. 	Sustitúyese, en el inciso primero del artículo 117, la expresión "i)", que se encuentra entre la palabra "letra" y el artículo "del" por "h)".

	30. 	Sustitúyese, en los incisos primero, segundo y tercero del artículo 130, la expresión "j)", que se encuentra entre la palabra "letra" y el artículo "del", por "i)".

	31. 	Sustitúyese, al final del inciso primero del artículo 150, la expresión "del Fondo de Pensiones Tipo 1 o Tipo 2" por la expresión "del Fondo de Pensiones que corresponda".

	32. 	Elimínase, en el artículo 152 bis, la palabra "dos" que se encuentra entre las expresiones "entre los" y "Fondos de Pensiones".

	Disposiciones transitorias

	Artículo 1º.-	 Las modificaciones que esta ley introduce al decreto ley Nº 3.500, de 1980, entrarán en vigencia el primer día del sexto mes siguiente al de su publicación en el Diario Oficial. 

	Sin embargo, las modificaciones a que se refieren las letras a) y n) del número 15. y el inciso decimoctavo del artículo 47 sustituido por el número 18. de esta ley, entrarán en vigencia el primer día del mes siguiente al de su publicación en el Diario Oficial; en este último caso dichas modificaciones se aplicarán transitoriamente a los Fondos de Pensiones Tipo 1 y Tipo 2.

	Artículo 2º.-	 A partir de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º transitorio, el Fondo de Pensiones Tipo 1 pasará a denominarse Fondo de Pensiones Tipo C y el Fondo de Pensiones Tipo 2 pasará a denominarse Fondo de Pensiones Tipo E, siendo sus continuadores para todos los efectos legales.

	Artículo 3º.-	 A partir de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º transitorio, los afiliados tendrán un plazo de noventa días para optar por alguno de los Fondos de Pensiones Tipos B,C,D,E o A, si corresponde. En caso que un afiliado no opte por alguno de dichos Fondos, en el plazo antes señalado, los recursos invertidos en todas sus cuentas individuales serán asignados a un Fondo, de la siguiente manera:

	a) 	Afiliados hombres y mujeres hasta 35 años de edad, serán asignados al Fondo Tipo B.

	b) 	Afiliados hombres desde 36 hasta 55 años de edad y mujeres desde 36 hasta 50 años de edad, serán asignados al Fondo Tipo C.

	c) 	Afiliados hombres desde 56 y mujeres desde 51 años de edad, afiliados declarados inválidos mediante un primer dictamen y pensionados por las modalidades de retiro programado o renta temporal, serán asignados al Fondo Tipo D, siempre que, con anterioridad a la vigencia de la presente ley establecida en el inciso primero del artículo 1º transitorio, no hayan optado por el Fondo Tipo 2, en cuyo caso serán asignados al Fondo Tipo E.

	La primera opción o la asignación de un afiliado a alguno de los Fondos de Pensiones que se creen en virtud de la presente ley, no se considerarán transferencias entre Fondos, para efectos de lo establecido en el inciso tercero del artículo 32 del decreto ley Nº 3.500, de 1980.

	Los saldos a que se refiere el inciso primero, serán traspasados parcialmente al Fondo que corresponda, en las oportunidades y montos que a continuación se indican:



		a. 	Cumplido el plazo de 90 días desde la vigencia de esta ley establecida en el inciso primero del artículo 1º transitorio, un cincuenta por ciento de los saldos totales del afiliado deberán permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo a su edad.



		b.	Un año después de la primera transferencia de saldos, a que se refiere la letra a. anterior, un cien por ciento de los saldos totales del afiliado deberán permanecer en el Fondo que corresponda, de acuerdo a su edad.



		La asignación establecida en el inciso primero y en el inciso anterior de este artículo, no se efectuará para los saldos mencionados respecto de los cuales el afiliado hubiere elegido Fondo.

	

	Las Administradoras deberán enviar a sus afiliados información referida a las posibilidades de elección y a la asignación entre Fondos, de acuerdo a lo que establezca la Superintendencia en una norma de carácter general. Dicha información deberá ser remitida conjuntamente con la comunicación a que se refiere el inciso segundo del artículo 31, durante el período comprendido entre la fecha de publicación de esta ley y los doce meses posteriores a la última transferencia de saldos, a la que se refiere el inciso tercero.

	Asimismo, las Administradoras de Fondos de Pensiones deberán remitir a sus afiliados en un plazo máximo de treinta días desde la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º Transitorio, información relevante para la elección entre los Fondos de Pensiones, de acuerdo a las instrucciones que les imparta la Superintendencia.

	Artículo 4°.- Durante los dos primeros años de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º transitorio, los excesos de inversión, así como los déficit de inversión, que puedan producirse como consecuencia de la creación de los cinco Fondos de Pensiones no se considerarán de responsabilidad de la Administradora, la que, con todo, deberá observar las normas referidas a límites de inversión de manera que al término del segundo año, los Fondos de Pensiones se ajusten a los límites contenidos en los artículos 45, 47 y 47 bis.

	Sin embargo, durante los dos primeros años de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero de su artículo 1º transitorio, debe existir diferencia en el monto invertido en instrumentos representativos de capital entre los distintos Fondos de una misma Administradora, debiendo siempre un Fondo que tenga un mayor límite mínimo en instrumentos representativos de capital, de acuerdo a lo establecido en el artículo 45, tener un mayor porcentaje de su cartera invertido en este grupo de instrumentos.

	Artículo 5º.-  Durante los primeros veinticuatro meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1º transitorio, el requisito de custodia a que se refiere el artículo 44 del decreto ley Nº3.500, de 1980, corresponderá al noventa por ciento de la suma de los patrimonios de los distintos tipos de Fondos de una misma Administradora. 

	Artículo 6º.- Durante los primeros veinticuatro meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1° transitorio, la rentabilidad mínima y Reserva de Fluctuación de Rentabilidad no serán aplicables a la Administradora respecto de los Fondos Tipo B,C,D y E, creados en virtud de la presente ley. A partir del �vigesimoquinto mes de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1° transitorio, los cálculos mensuales de rentabilidad mínima y de Reserva de Fluctuación de Rentabilidad de los Fondos Tipo B, C, D y E se realizarán utilizando los veinte meses anteriores, adicionándose  un mes cada vez que se realice el cálculo, hasta completar treinta y seis meses. En el caso del Fondo Tipo A, durante los primeros treinta y seis meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1° transitorio, la rentabilidad mínima y Reserva de Fluctuación de Rentabilidad no serán aplicables a la Administradora respecto de este Fondo; tales cálculos se realizarán a partir del trigesimoséptimo mes de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso primero del artículo 1° transitorio, utilizando los veinte meses anteriores, adicionándose un mes cada vez que se realice el cálculo, hasta completar treinta y seis meses.

	Artículo 7º.- Para los efectos del cálculo de las tasas de interés señaladas en el inciso cuarto del artículo 64 del decreto ley Nº 3.500, de 1980, aplicables durante los primeros doce meses de operaciones de los Fondos Tipo D, se utilizará la rentabilidad promedio del Fondo Tipo C de la Administradora respectiva, utilizada el año anterior al inicio de las operaciones del Fondo Tipo D. Para los períodos siguientes, se considerará además, en el cálculo de la rentabilidad promedio, la rentabilidad efectiva del  Fondo Tipo D de que se trate.

	Artículo 8°.- Durante los primeros doce meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso segundo del artículo 1° transitorio, el límite que corresponde establecer al Banco Central de Chile, de acuerdo a lo señalado en la primera oración del inciso vigésimo tercero del artículo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, será del veinte por ciento del valor del Fondo. Entre el décimo tercero y vigésimo cuarto mes, dicho límite no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al veinticinco por ciento del valor del Fondo. A contar del vigésimo quinto mes de vigencia de esta ley, dicho límite no podrá ser inferior al veinte por ciento ni superior al treinta por ciento del valor del Fondo.



	De igual forma, durante los primeros tres meses de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso segundo del artículo 1° transitorio, el límite máximo para la suma de las inversiones de los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C y D de una misma Administradora, en instrumentos representativos de capital, será de un trece por ciento del valor del Fondo. Una vez cumplido dicho período y durante los tres meses siguientes, el límite máximo antes señalado será de un quince por ciento.



	

Artículo 9º.- Dentro del plazo de 30 días a partir de la vigencia de esta ley, establecida en el inciso segundo del artículo 1º transitorio, el Banco Central de Chile deberá establecer los límites a las inversiones en moneda extranjera, sin cobertura de riesgo cambiario, a que se refiere el inciso vigesimocuarto del artículo 45. Los límites establecidos comenzarán a regir a contar del primer día del séptimo mes siguiente al de su fijación.



	Artículo 10.- Facúltase al Presidente de la República, para que en el plazo de un año contado desde la publicación de esta ley en el Diario Oficial, dicte un decreto con fuerza de ley que fije el texto, refundido, coordinado y sistematizado del decreto ley Nº 3.500, de 1980.".





- - - 







	Acordado en sesiones celebradas los días 9,15 y 16 de enero de 2002, con asistencia de los HH. Senadores señor Alejandro Foxley (Presidente), señora Evelyn Matthei y señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Jaime Gazmuri, Augusto Parra, Francisco Prat, José Ruiz de Giorgio y Beltrán Urenda.



	Sala de las Comisiones Unidas, a 18 enero de 2002.































César Berguño Benavente

Secretario de las Comisiones Unidas







- - - -
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RESEÑA



I.	BOLETÍN Nº: 2.628-13.



II.	MATERIA	: Proyecto de ley que modifica el Decreto Ley Nº 3.500, de 1980, en materia de inversiones de los fondos de pensiones.



III.	ORIGEN: Mensaje de S. E. el Presidente de la República.



IV.	TRAMITE CONSTITUCIONAL: Segundo trámite.



V.	APROBACIÓN POR LA CÁMARA DE DIPUTADOS: 21 de agosto de 2001.



VI.	INICIO TRAMITACIÓN EN EL SENADO: 22 de agosto de 2001.



VII.	TRAMITE REGLAMENTARIO: Discusión en general y particular en el primer informe.



URGENCIA: Suma.



IX. 	LEYES QUE SE MODIFICAN O QUE SE RELACIONAN CON LA MATERIA: Se modifica el Decreto Ley Nº 3.500, de 1980, fundamentalmente su Título IV.



X.	ESTRUCTURA DEL PROYECTO PROPUESTO: Esta iniciativa está conformada por un artículo único y nueve artículos transitorios.



XI.	PRINCIPALES OBJETIVOS DEL PROYECTO: El proyecto tiene por objeto establecer un sistema de multifondos en el régimen de inversiones de las Administradoras de Fondos de Pensiones; ampliar las alternativas de inversión de los Fondos de Pensiones, tanto en el mercado nacional como en el extranjero, y asimismo, adecuar la estructura de límites de la cartera que administran las A.F.P. 



XII.	NORMAS DE QUÓRUM ESPECIAL: Los números 15. (14. del texto de la Honorable Cámara de Diputados), letras a), e), f), g), k), l), m), n) y p) y 18. (17. del texto de la Honorable Cámara de Diputados) del artículo único y los artículos 8º y 9º (este último introducido en el Senado) transitorios contienen normas de rango orgánico constitucional, en virtud de lo dispuesto en el artículo 97 de la Constitución Política de la República, por incidir en atribuciones y funciones del Banco Central de Chile.



Por otra parte, el citado artículo único, en sus números 1., 3., letra a), 6., 7. (6. en el texto de la H. Cámara de Diputados), 8. (7. en el texto de la H. Cámara de Diputados), letras a), b) y c), 9., 21 y los artículos 3º y 7º transitorios revisten el carácter de normas de quórum calificado por incidir en el ejercicio del derecho a la seguridad social, en virtud de los dispuesto en el artículo 19 Nº 18 de la Carta Fundamental en relación con el artículo 63, inciso tercero, de la Constitución Política.



XIII.	ACUERDOS: Aprobada la idea de legislar. Se pronunciaron a favor siete miembros de las Comisiones Unidas y dos abstenciones. Por la afirmativa se pronunciaron los Honorables Senadores señora Evelyn Matthei (con dos votos) y señores Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jaime Gazmuri, Francisco Prat y Beltrán Urenda; y se abstuvieron los Honorables Senadores señores Augusto Parra y José Ruiz De Giorgio.



Valparaíso, 18 de enero de 2002.

























César Berguño Benavente

Secretario de las Comisiones Unidas
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� 	Se utilizó la media y desviación standard por grupo de instrumentos para un Fondo de Pensiones   representativo en los siguientes períodos:

-	Renta Fija y Renta Variable Nacionales:  mayo 1990- abril 2000

Renta Variable Extranjera: enero 1997- abril 2000



�Retorno�Riesgo��Renta fija�0,64 �0,77 ��Renta Variable�1,56 �7,23 ��Extranjero�0,65 �4,29 ��





� 	Fidelity Investment, 2001.

� 	Extraído de Brealey y Myers, “Fundamentos de financiación empresarial”.

� 	Esta tasa de rentabilidad refleja tanto la retribución efectiva, dividendos o intereses, como las ganancias de capital realizadas durante el año.
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