Prosecretaria

gts

Santiago, 19 de enero de 2001

CIRCULAR N° 3013-406 NORMAS FINANC.

Modifica Capitulos 1ILLF.3, lILF.4 y IlIL.LF.5 del
Compendio de Normas Financieras.

ACUERDO N° 887-01-010118

Sefor Gerente:

Me permito comunicarle que el Consejo del Banco

Central de Chile en su Sesion N° 887, celebrada el 18 de enero de 2001, acordd introducir las
siguientes modificaciones a los Capitulos que se indican:

I.-  Capitulo lIl.LF.3 “Mercados Secundarios Formales para Transaccion de Titulos de

Fondos de Pensiones”

- Sustituir en el primer parrafo del nimero |, la expresion “letra 0), y 48, incisos 10° y 11°"

por la expresion “letra m), y 48, incisos 11°y 12°".
Il.-  Capitulo lIl.F.4 “Limites para las Inversiones de los Fondos de Pensiones”.
1. En el nimero 1 del Titulo | de la letra A:

a) Reemplazar la letra i) por la siguiente:

b)

f)

g)

AL SENOR
GERENTE

“I) Cuotas de fondos de inversién a que se refiere la Ley N° 18.815 y cuotas de
fondos mutuos regidos por el D.L. N° 1.328, de 1976.”

Eliminar las letras j), m), i) y p), pasando las actuales letras k), I), n) y 0) a ser j),
K), I) y m), respectivamente.

En la actual letra n) que pasa a ser |), sustituir el punto y coma, por la expresion
H, yH.

En la actual letra 0) que pasa a ser m), sustituir la expresion “; y” por un punto
aparte.

Sustituir el limite de la letra g) de “37%” por “40%".
Sustituir el limite de la letra h) de “10%" por “40%".

Sustituir el limite de la letra i) de “10%” por “25%".

DEL BANCO

PRESENTE



2.

En el numero 2 del Titulo | de la letra A:

a)

b)

d)

f)
g9)
h)

Reemplazar el tercer limite por el siguiente nuevo limite:

“La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras g) y h) no
podra exceder del 40% del valor del fondo tipo 1"

Agregar después del tercer limite el siguiente nuevo limite:

“La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en la letra k), mas el
monto de la inversion del fondo de pensiones en los instrumentos de los niUmeros
17) al 28) del articulo 5° de la ley N° 18.815, que se efectlen a través de los fondos
de inversibn mas el monto de la inversibn del fondo de pensiones en los
instrumentos de los nimeros 9 y 11 del articulo 13 del D.L. N° 1.328, de 1976, que
se efectlen a través de los fondos mutuos no podra exceder del 16% del valor del
fondo tipo 1. La inversién que se efectle a través de ambos tipos de fondos de la
letra i) de este capitulo, s6lo se considerara en el limite sefialado, cuando éstos
tengan invertidos en el extranjero mas del 50% de sus activos”.

Eliminar en el actual cuarto limite la expresion:

“mas el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se
refiere la segunda oracién del inciso tercero del articulo 48 del D.L. 3.500,”

Agregar después del actual cuarto limite el siguiente nuevo limite:

“La suma de las inversiones de los instrumentos sefialados en la letra i), mas los
aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del
articulo 48 del D.L. 3.500, no podra exceder del 25% del fondo tipo 1. Con todo, el
limite para la suma de las inversiones del fondo de pensiones en cuotas de fondos
mutuos, referidas en la letra i), no podra ser superior al 5% del valor del fondo tipo
1.

En el actual quinto limite, eliminar las referencias a las letras j), m), A) y p),
reemplazando la coma que precede a la letra i), por la conjuncién “e”. Asimismo,
reemplazar las referencias a las letras I) y n) por las letras k) y I), respectivamente y
reemplazar la expresion “inciso tercero” por “inciso quinto”.

Eliminar el actual limite sexto.
En el actual limite octavo reemplazar la referencia a la letra ) por la letra k).

En el actual limite décimo reemplazar las referencias a las letras k) y n) por las
letras j) y ).

En el actual limite undécimo reemplazar las referencias a las letras k), I) y n) por
las letras j), k) y I).

Eliminar el actual limite duodécimo.
Agregar después del actual limite duodécimo el siguiente nuevo limite:

“Con todo, la suma de los instrumentos sefialados en los incisos decimoquinto al
vigésimo vy los instrumentos sefalados en la letra i) del articulo 45 del D.L. 3.500,
mas el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere
el inciso quinto del articulo 48 de la misma Ley, estara en conjunto restringido a un
limite maximo de inversién de un 25% del valor del fondo tipo 1.”

En el actual limite decimotercero reemplazar las referencias a las letras k), 1), n),
toda vez que aparezcan, por las letras j), k) y ), respectivamente.



3. En el numero 1 del Titulo | de la letra B:

a) Las actuales letras k), I), n) y 0) pasan a ser las letras j), k), ) y m),
respectivamente.

4. En el nimero 2 del Titulo | de la letra B:

a) En el actual limite tercero reemplazar las referencias a las letras k) y n) por las
letras j) y I).

b) En el actual limite cuarto reemplazar las referencias a las letras k), I) y n) por las
letras j), k) y I).

e) En el actual limite quinto reemplazar las referencias a las letras k), 1) y n), toda vez
gue aparezcan, por las letras j), k) y I), respectivamente.

f) En el actual limite sexto reemplazar la referencia a la letra 0) por la letra m).
5. En los numeros 1y 2 del Titulo V de la letra B:
a) Reemplazar las referencias a las letras k), 1) y n), por las letras j), k) y ),

respectivamente.

[Il.- Capitulo lll.F.5 “Publicacion de Antecedentes Relacionados con la Inversion de
Fondos de Pensiones en el Exterior.”

- Reemplazar en el primer parrafo del Anexo la referencia a la letra I) por la letra k).

Como consecuencia de lo anterior, se reemplazan
las hojas que se indican de los Capitulos que se sefialan del Compendio de Normas
Financieras, por las que se acompafian a la presente Circular:

Capitulo Ill.F.3 : Se reemplaza la hoja N° 1
Capitulo lll.F.4 : Se reemplazan las hojas N°s.1,2,3,6,7,9 y 10
Capitulo lll.LF.5 : Se reemplaza la hoja N° 1 del Anexo

Saluda atentamente a Ud.,

__MIGUEL ANGEL NACRUR GAZALI
- Ministro de Fe

Incl.: lo citado.
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MERCADOS SECUNDARIOS FORMALES
PARA TRANSACCION DE TITULOS DE FONDOS DE PENSIONES

I. Para efectos de lo dispuesto en los articulos 45, letra m), y 48, incisos 11° y 12°, del
Decreto Ley N° 3.500, de 1980, habra dos tipos de mercado secundario formal (MSF), uno
nacional y otro extranjero, compuesto por las entidades que esta norma determina.

A. MERCADO SECUNDARIO FORMAL NACIONAL

Conforme al articulo 48 del DL. 3500, se entendera por MSF nacional aquél en que los
compradores y vendedores participan simultanea y publicamente en la determinacion
del precio de los titulos que se transan en él, y que informa diariamente el volumen y
los precios de las transacciones efectuadas.

Se entendera formado por las siguientes entidades o personas:

1. Toda entidad constituida en Chile como bolsa de valores segun dispone el Titulo VI
de la Ley N° 18.045 y los corredores de bolsa que actian como miembros de ella.

2. Los bancos comerciales, que cuenten con una clasificacion de riesgo igual o
superior a AA- y nivel 1-, respectivamente, para los instrumentos de largo y corto
plazo que emitan, a fin de que las Administradoras de Fondos de Pensiones (en
adelante las Administradoras) contraten con ellos los "forwards" autorizados para la
cobertura de riesgo de sus operaciones.

B. MERCADO SECUNDARIO FORMAL EXTERNO

El MSF externo es aquél en el que debe llevarse a cabo la transaccién de los
instrumentos financieros en que se puede efectuar la inversion externa de los fondos
de pensiones, sin perjuicio de las transacciones de estos instrumentos que efectien
los fondos de pensiones en un MSF nacional, en conformidad al Titulo XXIV de la Ley
de Mercado de Valores.

Se entendera formado por las siguientes entidades o personas:
1. Bolsas de valores y bolsas de futuros, debidamente reconocidas, fiscalizadas, e
inscritas, cuando corresponda, en los registros de los mercados extranjeros en que

actuaran las Administradoras y/o sus respectivos mandatarios o administradores de
inversiones.

Acuerdo N° 887-01-010118 - Circular N° 3013-406
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CAPITULO lll.LF.4

A. LIMITES PARA LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO 1

Titulo |

Para los efectos de lo dispuesto en el articulo 45 del D.L. 3.500, de 1980, y sus posteriores
modificaciones, los recursos de los fondos de pensiones tipo 1 estaran sujetos a los siguientes
limites maximos de inversion:

1. Limites de inversidn para el Fondo de Pensiones Tipo 1, por tipo de instrumento:

a) Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o por el 50%
Banco Central de Chile; letras de crédito emitidas por los Servicios
Regionales y Metropolitano de Vivienda y Urbanizacion; Bonos de
Reconocimiento emitidos por el Instituto de Normalizacién
Previsional u otras instituciones de prevision, y otros titulos emitidos
0 garantizados por el Estado de Chile;

b) Depositos a plazo; bonos, y otros titulos representativos de 50%
captaciones, emitidos por instituciones financieras;

c¢) Titulos garantizados por instituciones financieras; 50%
d) Letras de crédito emitidas por instituciones financieras; 50%
e) Bonos de empresas publicas y privadas; 45%
f) Bonos de empresas publicas y privadas canjeables por acciones, a 10%

gue se refiere el articulo 121 de la Ley N° 18.045;

g) Acciones de sociedades andnimas abiertas; 40%
h) Acciones de sociedades an6nimas inmobiliarias abiertas; 40%
i) Cuotas de fondos de inversion a que se refiere la Ley N° 18.815 y 25%

cuotas de fondos mutuos regidos por el D.L. N° 1.328, de 1976;

i) Efectos de comercio emitidos por empresas publicas y privadas, que 10%
correspondan a pagarés u otros titulos de crédito o inversién, con
plazo de vencimiento no superior a un afio desde su inscripcion en
el Registro de Valores, no renovables;
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k) Titulos de crédito, valores o efectos de comercio, emitidos o 16%
garantizados por Estados extranjeros, bancos centrales o entidades
bancarias extranjeras o internacionales; acciones y bonos emitidos
por empresas extranjeras, y cuotas de participacion emitidas por
fondos mutuos y fondos de inversion extranjeros, aprobados por la
Comision Clasificadora de Riesgo, que se transen habitualmente en
los mercados internacionales y que cumplan a lo menos con las
caracteristicas que sefiale el Reglamento de Inversiones en el
Exterior; operaciones que tengan como Unico objetivo la cobertura
de riesgos financieros de los instrumentos sefialados en esta letra,
referidas a riesgos de fluctuaciones entre monedas extranjeras o
riesgo de tasas de interés en una misma moneda extranjera, que se
efectten en conformidad a las condiciones que sefiale el
Reglamento precitado;

[) Otros instrumentos de oferta pulblica, cuyos emisores sean 1%
fiscalizados por la Superintendencia de Valores y Seguros o la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, segun
corresponda, que autorice el Banco Central, y

m) Operaciones que tengan como objetivo la cobertura del riesgo 20%
financiero que pueda afectar a las inversiones del fondo de
pensiones, que se efectien habitualmente en los mercados
secundarios formales, y que cumplan con las caracteristicas
sefialadas por normas de caracter general que dictara la
Superintendencia de AFP.

2. Limites maximos para las sumas de inversiones del Fondo de Pensiones Tipo 1:

Las sumas de inversiones en instrumentos de los sefialados en el N° 1 anterior tendran los
siguientes limites maximos:

- Lasuma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras b) y ¢) no podra
exceder del 50% del valor del fondo tipo 1.

- La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras e) y f) no podra
exceder del 45% del valor del fondo tipo 1.

- Lasuma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras g) y h) no podra
exceder del 40% del valor del fondo tipo 1.

- La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en la letra k), mas el monto
de la inversion del fondo de pensiones en los instrumentos de los nimeros 17) al 28)
del articulo 5° de la ley N° 18.815, que se efectlen a través de los fondos de inversion
méas el monto de la inversién del fondo de pensiones en los instrumentos de los
nameros 9y 11 del articulo 13° del D.L. N° 1.328, de 1976, que se efectlen a través de
los fondos mutuos no podra exceder del 16% del valor del fondo tipo 1. La inversion
gue se efectie a través de ambos tipos de fondos de la letra i) de este capitulo, sélo se
considerara en el limite sefialado, cuando éstos tengan invertidos en el extranjero mas
del 50% de sus activos.

- La suma de las inversiones en los instrumentos sefalados en el inciso anterior
representativos de capital, no podra exceder del 10% del valor del fondo tipo 1.
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- La suma de las inversiones de los instrumentos sefialados en la letra i), mas los
aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso quinto del
articulo 48 del D.L. N° 3.500, no podra exceder del 25% del fondo tipo 1. Con todo, el
limite para la suma de las inversiones del fondo de pensiones en cuotas de fondos
mutuos, referidas en la letra i), no podra ser superior al 5% del valor del fondo tipo 1.

- La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras g), h) e i), mas
el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el
inciso quinto del articulo 48 del D.L. 3.500, como también para los de las letras k) y |)
cuando se trate de instrumentos representativos de capital, no podra exceder del 47%
del valor del fondo tipo 1.

- La suma de las inversiones en bonos y efectos de comercio emitidos por sociedades
anénimas cuyo objeto exclusivo sea la emisiobn de bonos o efectos de comercio
respaldados por titulos de crédito transferibles (sociedades securitizadoras), no podra
exceder del 10% del valor del fondo tipo 1, segun el tipo de titulo de crédito que
garantice la emision.

- La suma de las inversiones en acciones emitidas por sociedades bancarias,
financieras, de leasing y en general por todas aquéllas cuyo endeudamiento sea
superior a cinco veces su patrimonio, a excepcion de las sociedades sefialadas en la
letra k), no podra exceder del 5% del valor del fondo tipo 1.

- La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en la letra g) que tengan el
mas bajo factor de liquidez a que alude el articulo 47 del D.L 3.500, no podra exceder
de un 5% del valor del fondo tipo 1.

- La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras e), f), 9), ) y I)
cuyo emisor tenga menos de tres afios de operacion no podra exceder de un 5% del
valor del fondo tipo 1.

- Lasuma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras b), ¢), d), e), f),
1), K), cuando se trate de instrumentos de deuda y ) clasificados en categoria BBB y en
nivel N-3 de riesgo, no podra exceder de un 10% del valor del fondo tipo 1.

- Con todo, la suma de los instrumentos sefialados en los incisos decimoquinto al
vigésimo y los instrumentos sefialados en la letra i) del articulo 45 del D.L. N° 3.500,
mas el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el
inciso quinto del articulo 48 de la misma ley, estara en conjunto restringido a un limite
maximo de inversion de un 25% del valor del fondo tipo 1.

- A su vez, la suma de los instrumentos sefialados en las letras b), c), d), e), ), j), k)
cuando se trate de instrumentos de deuda y I) clasificados en categorias A 0 BBB y en
los niveles N-2 o N-3 de riesgo, tendran un limite maximo de inversion de un 30% del
valor del fondo tipo 1. Con todo, la suma de las inversiones en los instrumentos
sefalados en las letras b), ¢) y d) clasificados en categorias A o0 BBB y en los niveles
N-2 o N-3 de riesgo, no podra exceder en conjunto de un 20% del valor del fondo tipo
1. lgual restriccibn se aplicara a la suma de las inversiones en los instrumentos
sefalados en las letras e), f) y |) clasificados en categorias A o BBB y en los niveles
N-2 o N-3 de riesgo.
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B. LIMITES PARA LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES TIPO 2

Titulo |

Para los efectos de lo dispuesto en el articulo 45 del D.L. 3.500, de 1980, y sus posteriores
modificaciones, los recursos de los fondos de pensiones tipo 2 estaran sujetos a los siguientes
limites maximos de inversion:

1. Limites de inversién para el Fondo de Pensiones Tipo 2, por tipo de instrumento:

a) Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o por el
Banco Central de Chile; letras de crédito emitidas por los Servicios 80%
Regionales y Metropolitano de Vivienda y Urbanizacion; Bonos de
Reconocimiento emitidos por el Instituto de Normalizacion
Previsional u otras instituciones de prevision, y otros titulos
emitidos o garantizados por el Estado de Chile;

b) Depésitos a plazo; bonos y otros titulos representativos de 80%
captaciones, emitidos por instituciones financieras;

c) Titulos garantizados por instituciones financieras; 80%
d) Letras de crédito emitidas por instituciones financieras; 70%
e) Bonos de empresas publicas y privadas; 50%
i) Efectos de comercio emitidos por empresas publicas y privadas, 30%

gue correspondan a pagarés u otros titulos de crédito o inversién,
con plazo de vencimiento no superior a un afio desde su inscripcién
en el Registro de Valores, no renovables;

k) Titulos de crédito, valores o efectos de comercio, emitidos o 16%
garantizados por Estados extranjeros, bancos centrales o entidades
bancarias extranjeras o internacionales, bonos emitidos por
empresas extranjeras, operaciones que tengan como Unico objetivo
la cobertura de riesgos financieros de los instrumentos sefalados
en esta letra, referidas a riesgos de fluctuaciones entre monedas
extranjeras o riesgo de tasas de interés en una misma moneda
extranjera, que se efectien en conformidad a las condiciones que
sefale el Reglamento de Inversiones en el Exterior;

)] Otros instrumentos de oferta publica cuyos emisores sean 1%
fiscalizados por la Superintendencia de Valores y Seguros o la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, segun
corresponda, que autorice el Banco Central;

m) Operaciones que tengan como objetivo la cobertura del riesgo 20%
financiero que pueda afectar a las inversiones del fondo de
pensiones, que se efectlen habitualmente en los mercados
secundarios formales y que cumplan con las caracteristicas
sefaladas por normas de caracter general de la Superintendencia
de AFP.
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2. Limites maximos para las sumas de inversiones del Fondo de Pensiones Tipo 2:

Las sumas de inversiones en instrumentos de los sefialados en el N° 1 anterior tendran los
siguientes limites maximos:

- La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras b) y c¢) no
podréa exceder de un 80% del valor del fondo tipo 2.

- La suma de las inversiones en bonos y efectos de comercio emitidos por sociedades
anénimas cuyo objeto exclusivo sea la emisiobn de bonos o efectos de comercio
respaldados por titulos de crédito transferibles (sociedades securitizadoras), no podra
exceder del 20% del valor del fondo tipo 2, segun el tipo de titulo de crédito que
garantice la emision.

- La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras e), j) y 1),
cuando se trate de instrumentos de deuda, cuyo emisor tenga menos de tres afios de
operacion no podra exceder de un 3% del valor del fondo tipo 2.

- La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras b), ¢), d), e), j)
y k) y I), cuando se trate de instrumentos de deuda, clasificados en categoria BBB y en
nivel N-3 de riesgo, no podra exceder de un 5% del valor del fondo tipo 2.

- Asuvez, la suma de los instrumentos sefalados en las letras b), ¢), d), e),)) y k) y 1),
cuando se trate de instrumentos de deuda, clasificados en categorias A o BBB y en los
niveles N-2 o N-3 de riesgo, tendra un limite maximo de inversion de un 30% del valor
del fondo tipo 2. Con todo, la suma de las inversiones en los instrumentos sefialados
en las letras b), c) y d) clasificados en categorias A o BBB y en los niveles N-2 o N-3
de riesgo, no podra exceder en conjunto de un 20% del valor del fondo tipo 2. Igual
limite se aplicara a la suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las
letras e) y j), clasificados en categorias A o BBB y en los niveles N-2 o N-3 de riesgo.

- La suma de las operaciones, con recursos de los fondos tipo 1 y 2, de aquellas de las
sefaladas en la letra m), que posean idénticas caracteristicas financieras en cuanto a
plazo, moneda y tipo de instrumento, segun defina la Superintendencia de AFP, no
podra exceder del 10% del total de dichas operaciones que se encuentren vigentes en
los mercados secundarios formales.

Titulo Il

Para los efectos de lo dispuesto en el articulo 47 del D.L. 3.500 de 1980, y sus posteriores
modificaciones, se establece lo siguiente:

El valor de los multiplos Unicos fijados por el Banco Central en el Titulo Il de la letra A de este

Capitulo, se incrementaran en un diez por ciento, tratandose de las inversiones con recursos
de un fondo tipo 2 y de la suma de las inversiones con recursos de los fondos tipo 1 y tipo 2.
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1. Limites de inversion por tipo de instrumento

Los instrumentos sefialados en la letra g), que cuenten con un indicador de liquidez igual a
1, que estén aprobados por la CCR e instrumentos representativos de capital de la letra k),
tendran los siguientes limites:

- El limite méximo para las inversiones en los instrumentos de la letra g) sera de un 8%
del valor del fondo tipo 2, porcentaje que disminuira a 0% al final del tercer afio.

- El limite para las inversiones en los instrumentos de la letra k) representativos de
capital, sera de un 4% del valor del fondo tipo 2, porcentaje que disminuird a 0% al final
del segundo afio.

- La suma de las inversiones en los instrumentos sefialados en las letras e), g), j) v 1),
cuyo emisor tenga menos de tres afios de operacion, no podra exceder de un 3% del
valor del fondo tipo 2.

- La suma de las inversiones en acciones emitidas por sociedades bancarias,
financieras, de leasing y en general por todas aquéllas cuyo endeudamiento sea
superior a cinco veces su patrimonio, a excepcion de las sociedades sefaladas en la
letra k), no podra exceder de un 0,4% del valor del fondo tipo 2, porcentaje que
disminuira a 0% al final del tercer afio.

2. Limites de inversién por emisor

Los instrumentos sefialados en la letra g) que cuenten con un indicador de liquidez igual a 1
y que estén aprobados por la CCR, tendran los siguientes limites de inversion:

- El limite para las inversiones directas en acciones de una sociedad de las sefaladas
en la letra g) no podra exceder de la cantidad menor entre el 7% del total de las
acciones suscritas de dicha sociedad; y el producto del factor de concentracion, el 5%
del valor del fondo tipo 2, el factor de liquidez y el factor de activo contable depurado.

- Cuando se suscriban acciones de una nueva emision, el monto maximo a suscribir no
podra exceder del 20% de la emision.

- La suma de las inversiones directas e indirectas en acciones de una sociedad de las
sefialadas en la letra g), no podra ser superior al producto del factor de concentracion,
el 5% del valor del fondo tipo 2, el factor de liquidez y el factor de activo contable
depurado.

- La suma de las inversiones directas con recursos de los fondos tipo 1 y tipo 2, en
acciones de una sociedad de las sefialadas en la letra g) no podra exceder el 7% del
total de las acciones suscritas de dicha sociedad.

- La suma de las inversiones directas en acciones de una sociedad bancaria o
financiera, no podra exceder la cantidad menor entre el 2,5% del total de las acciones
suscritas de dicha sociedad; y el producto del factor de concentracion, el 2,5% del valor
del fondo tipo 2, el factor de liquidez y el factor de activo contable depurado.

- La suma de las inversiones directas e indirectas en acciones de una sociedad bancaria

o financiera, no podra ser superior al producto del factor de concentracion, el 2,5% del
valor del fondo tipo 2, el factor de liquidez y el factor de activo contable depurado.
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- La suma de las inversiones directas con recursos de los fondos tipo 1 y tipo 2, en
acciones de una sociedad bancaria o financiera no podra ser superior al 2,5% del total
de las acciones suscritas de dicha sociedad.

Los instrumentos representativos de capital de la letra k) tendran los siguientes limites de
inversion:

- La suma de las inversiones en acciones extranjeras y certificados representativos de
titulos de capital extranjeros, sefialados en la letra k) de un mismo emisor, no podra
exceder del 0,5% del valor del fondo tipo 2.

- La suma de las inversiones en cuotas de fondos mutuos y fondos de inversion
extranjeros sefialados en la letra k) de un mismo emisor, no podra exceder de un 1%
del valor del fondo tipo 2.

2. Para los primeros veinticuatro meses de vigencia de las modificaciones introducidas por la
Ley 19.641, se establecen los siguientes limites transitorios:

- El fondo tipo 2 podra ser invertido un 100% en instrumentos de los sefialados en la
letra a). Igual limite rige para la suma de los instrumentos sefialados en las letras b) y
C).

- La suma de las inversiones en titulos emitidos por un mismo banco o institucion
financiera no podra representar mas del 30% del valor total del fondo tipo 2.

4. El factor de liquidez de los instrumentos de inversién del fondo tipo 2 tomara los siguientes
valores, de acuerdo al rango en que se ubique el indice de liquidez de los referidos

instrumentos:

Condicion Factor
Si el indice de liquidez es menor o igual a 20% 0,3
Si el indice de liquidez es mayor a 20% y menor o igual a 50% 0,5
Si el indice de liquidez es mayor a 50% y menor o igual a 70% 0,7
Si el indice de liquidez es mayor a 70% 1

Todo instrumento de renta variable o convertible en acciones que no aparezca con limites
transitorios en este Titulo no seré objeto de inversion por parte del fondo tipo 2.
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CLASIFICACION FINANCIERA DE INSTRUMENTOS Y ENTIDADES EXTRANJERAS

EN QUE SE PUEDEN EFECTUAR INVERSIONES DE FONDOS DE PENSIONES

Para efectos de lo dispuesto en el articulo 48 de la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile, se consideraran todos
los instrumentos que sefiala la letra k) del articulo 45 del D.L. N° 3.500, de 1980, emitidos o garantizados explicitamente por los
Estados extranjeros, bancos centrales y entidades bancarias extranjeras o internacionales que mas adelante se indican.

Se consideraran de corto plazo los instrumentos cuyo plazo de maduracion residual sea igual o inferior a un afio al momento de
efectuarse la clasificacién de riesgo.

Se consideraran de largo plazo los instrumentos cuyo plazo de maduracion residual sea superior a un afio al momento de llevarse
a cabo la clasificacién de riesgo.

1. CLASIFICACION DE RIESGO DE LOS ESTADOS SOBERANOS

ESTADOS

Al emani a
Australia
Austria

Bél gi ca
Canada

Corea del Sur
Chipre

Di namar ca

Esl oveni a
Espafa

Est ados Uni dos de

Nort ean®ri ca
Fi nl andi a
Franci a
Hol anda
Hong- Kong
I rl anda
I sl andi a
Italia
Japoén
Luxenbur go
Mal asi a
Nor uega
Nueva Zel andi a
Por t uga
Rei no Uni do
Republ i ca Checa
Si ngapur
Sueci a
Sui za
Tai |l andi a
Tai wan
Ur uguay

(1) Standard and Poor's

LARGO PLAZO

S. & P. (1) Mbody' s
AAA Aaa
AA+ Aa2
AAA Aaa
AA+ Aal
AA+ Aal
BBB Baa2
A A2
AA+ Aaa
A A2
AA+ Aa2
AAA Aaa
AA+ Aaa
AAA Aaa
AAA Aaa
A A3
AA+ Aaa
A+ Aa3
AA Aa3
AAA Aal
AAA Aaa
BBB Baa2
AAA Aaa
AA+ Aa2
AA Aa2
AAA Aaa
A Baal
AAA Aal
AA+ Aal
AAA Aaa
BBB- Baa3
AA+ Aa3
BBB- Baa3

Fi tch(2)

S. & P.(1)

A1+
A1+
A1+
A1+
A1+
A-3

A1

A1+
A1

A1+

A1+
A1+
A1+
A1+
A1

A1+
A1+
A1+
A1+
A1+
A-3

A1+
A1+
A1+
A1+
A-2

A1+
A1+
A1+
A-3

A1+

(2) Reenplaza a FitchlBCA y Duff & Phel ps por fusi6n de anbas instituciones.
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Moody' s Fitch(2)
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-3 F2
P-1 --
P-1 F1+
P-1 F1
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
P-3 F2
P-1 F1+
P-1 --
P-1 F1+
P-1 F1+
P-2 F2
P-1 F1+
P-1 F1+
P-1 F1+
NP F3
P-1 --
P-3 F3



