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ACTA REESPONDIENTE A LA SESION N° L H DEL AL
CELEBRADA EL VIERHES 14 DE SEPTIEMBRE DE 1990

Asistieron a la Sesidn los miembros del Comnsejo, sefores:

Presidente, don Andrés Bianchi Larre;
Vicepresidente, don Roberto Zahler Mayanz;
Consejero, don Juan Eduardo Herrera Correa;
Consejero, don Enrique Seguel Morel:
Consejero, don Alfonso Serrano Spoerer.

Asistid, también, el sefior Ministro de Hacienda,
don Alejandro Foxley Rioseco.

Asistieron, ademas, los sehores!

Gerente General, don Julio Acevedo Acufa;

Fiscal, don José Antonio Rodriguez Velasco;

Director de Politica Financiera, don Mario Barbé Ilic:

Abogado Jefe y Secretario General Interino, dom Victor Vial del Rio;

56-01-900914 - Modifica Capitulos III.F.2 y III.F.4 del Compendio de Hormas
Financieras.

El sefior Director de Politica Financiera se refirié a la Ley
H® 18.964, publicada en el Diario Oficial del 10 de marze de 1990 gue introdu-
jo diversas modificaciones al D.L. H® 31.500 de 1980, entre las cuales se
contemplan cambios a los Articulos 45 y 47 gque dicen relacidén con las normas
que rigen las inversiones de los Fondos de Pensiones y del Encaje. En
general, las nuevas disposiciones amplian la gama de instrumentos financieros
en gue pueden ser invertidos los Fondos de Pensiones, modifican los limites de
inversiom vy establecen condiciones para las inversiones en determinados
instrumentos.

Como efecto de lo anterior, corresponde al Banco Central readecuar
las disposiciones contenidas en los Capitulos III.F.2 y III.F.4 del Compendio
de Normas Financieras que contienen las normas gue este Instituto Emisor debe
establecer conforme a las facultades que el mismo D.L. 3.500 le confiere y que
se refieren a: determinar la diversificacion de las inversiones de los Fondos
de Pensiones entre los distintos tipos genéricos que ellas y el plazo promedio
ponderado de las inversiones que, con recurses de los fondos, se realicen en
instrumentos de renta fija; fijar un maltiplo idnico para todas las sociedades
emisoras de bonos, un maltiple unico para todas las instituciones financieras,
un miltiple unico para todas las sociedades emisoras de efectos de comercio;
fijar los limites de inversidén por emisor y dar las instrucciones para la
inversidn del encaje gque deben mantener permanentemente las Administradoras de
Fondos de Pensiones.
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Informé el senor Barbé que mediante Oficio Ord. N® 2,869, el sefor
Superintendente de Administradoras de Fondos de Pensiones, ha sugeride al
Banco Central los valores que debe definir en relacién a las materias
indicadas precedentemente.

Hizo presente gque los criterios seguidos para proponer las
modificaciones a las normas contenidas en el Capitulo III.F.4 "Inversiones de
los Fondos de Pensiones", fueron mantener aguellos limites que no sufrieron
variacién como efecto de la dictacién de la Ley N° 18.964, adaptar aguellos
limites que fueron variados ajustandolos a lo dispuesto por el mismo texto
legal y en relacidon a la incorporacion de nuevos instrumentos de inversion,
definirlos en los términos propuestos por la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones,

Sin embargo, la excepcion al primero de los criterios mencionados,
la constituye 1la proposicion de aumentar de 40% a 50% los limites
correspondientes a las inversiones en titulos emitidos o garantizades por
instituciones financieras, si al menos una cuarta parte de los mismos tienen
plazo de vencimiento superior a un afio, y en bonos de empresas piblicas vy
privadas.

El Organismo Contralor de las Administradoras de Fondos de
Pensiones, ha sugerido respecto del limite de inversion en acciones, que éste
sea en conjunto 30%, ¥y en forma individual 30% para la inversiom en acciones
sujetas al Titulo XII del D.L. 3.500 de 1980, 10% para la inversidn en
acciones de sociedades andnimas inmobiliarias abiertas y 10% para la inversidnm
en acciones de sociedades andnimas abiertas no sujetas al Titule XII ya
indicado. La misma modalidad es recomendada para la inversidn del encaje de
las Administradoras de Fondos de Pensiones.

A la fecha, las actuales disposiciones contenidas en el Compendio
de Normas Financieras indican, en relacidn a la inversion en acciones de los
Fondos de Pensiones gque, en conjunto no supere el 30%, sin distincidn del tipo
de accién de que se trate; y respecto a la inversidn del encaje de las
Administradoras, gue en conjuntoc no supere el 30% y 10% cuando corresponda a
inversiones en acciones no sujetas al Titulo XII del D.L. N® 3.500 de 1980.

Agregé el sefior Barbé gque en el Proyecto de Acuerdo que se somete a
consideracion del Consejo, se propone que con el objeto de no introducir
variaciones significativas a las actuales normas y de gue exista concordancia
entre las restricciones para las inversiones de los Fondos de Pensiones y del
encaje, las restricciones en ambos cuerpos normativos queden igual, es decir,
30% para el conjunto de inversiones en acciones y 10% para las inversiones en
acciones de sociedades andnimas dinmobiliarias abiertas y acciones de
sociedades andnimas no sujetas al Titulo XII, respectivamente,

La proposicién anterior no implica gque las Administradoras deban
ajustar las inversiones de los Fondos de Pensiones en tales instrumentos, toda
vez gque en conjunto la inversidén en acciones al 28 de junio de 1990 no supera
individualmente el 11,6% y en promedioc para todas las Administradoras el
10,6%. Ademas dichos porcentajes corresponden mayoritariamente a los Fondos
invertidos en sociedades andnimas abiertas sujetas al Titulo XII.

Hizo presente, ademds, que en relacién al limite de inversion en
titulos de crédito, valores o efectos de comercio, emitidos o garantizados por
Estados extranjeros, bancos centrales o entidades bancarias extranjeras o
internacionales aprobados por la Comisién Clasificadora de Riesgo, la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones no se pronuncié
sobre el tema.
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Al respecto, indicé el sefior Barbé, que si bien el Articulo 45 del
D.L. HN® 3.500 establece un wvalor maximo de 10%, el Articulo 18 del Titulo
XIITI del mismo texto legal, dispone que el Banco Central durante el primer afo
de vigencia de lo dispuesto en el citado Articulo 45, no podrd fijar un limite
de inversién para los instrumentos sefialados en esa disposicidn superior a une
por ciente. Este porcentaje podrd incrementarse, segun indica la norma, en
uno por ciento por cada afio siguiente, hasta completar cinco. Transcurridos
cinco anos desde su vigencia, podra aplicarse el porcentaje del 10%.

Asimismo, destacé que conforme lo indica el Articule segundo de la
Ley N® 18.964, publicada en el Diario Oficial del 10 de marzo de 1990, este
tipo de inversidn comienza a regir el primer dia del septimo mes siguiente al
de su publicacidn, es decir, el 1° de octubre de 1990.

Por otra parte, al 28 de junio de 1990, el monto expresado en
délares de los Estados Unidos de América de los activos de los Fondos de
Pensiones asciende a US§ 5.545 millones, aproximadamente; si se utilizara el
limite maximo autorizado para el primer afio, el monto potencial a invertir del
1% seria US$ 55 millones.

A su wvez y como resultade del crecimiento experimentado por los
Fondos de Pensiones, resulta conveniente diversificar los instrumentos en que
pueden ser invertidos estos Fondos, razdm por la cual el Banco Central deberia
permitir la inversidén de dichos Fondos en instrumentos emitidos en el exterior.

Por lo tanto y en consideracicom a lo anterior, la Direccion de
Politica Financiera propone gque se someta a la aprobacion del Consejo,
permitir que los Fondos de Pensiones puedan invertir un 0,5% de sus fondos en
estos instrumentos.

En relacién a las "Normas para la Inversidm del Encaje de las
Administradoras de Fondos de Pensiones" gque se contiemen en el Capitule
III1.F.2 del Compendio de Hormas Financieras, se mantuvo el criterio general de
gque el encaje gue dichas empresas deban mantener, pueda invertirse en los
mismos instrumentos autorizades para los Fondos de Pensiones; y también se
aplicaron los mismos criterios en relacidén al wvalor de los limites sefialados
para la inversidén de diches Fondos. Se mantiene la pelitica de no considerar
la posibilidad de gque el encaje pueda estar invertido en cuotas de otros
Fondos de Pensiones.

Terminada la presentacion del Director de Politica Financiera, se
produjo un debate acerca de los recursos que los Fondos de Pensiones podrian
invertir en el exterior, en wvirtud de lo establecido en la letra 1) del
Artitulo 45 del D.L. 3.500.

Sobre el particular, el Vicepresidente don Roberte Zahler y el
Consejero, don Juan Eduarde Herrera, consideraron no oportuno establecer, en
este momento, un limite distinto y superior al 0% de la cartera de inversiodn
del respectivo Fondo de Pensiones.

El Presidente, sefior Andrés Bianchi y los Consejeros sefores
Enrigue Seguel y Alfonsc Serrano, por su parte, sefialaron la conveniencia de
establecer un limite de 0,5% de la cartera de inversion del Fondo respectivo.

Hizo uso de 1la palabra el Ministro de Hacienda, don Alejandro
Foxley Rioseco, quien informé al Consejo que el Poder Ejecutivo ha decidido
elevar a la consideracidén del Congreso WNacional un proyecto de ley gque
postergue la entrada en vigencia de la norma aludida.
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Teniendo presente lo anterior, el Presidente, sefor Andrés Bianchi
y los Consejeros, sefores Enrique Seguel y Alfonso Serrano, manifestaron su
conformidad en no fijar, por ahora, el limite de inversiomes en el exterior de
los Fondos de Pensiones.

En el mismo sentide se pronunciarom el Vicepresidente, sefior
Roberto Zahler y el Consejero, seifior Juan Eduardo Herrera.

El Consejo, teniendo en consideracion lo dispuesto por la Ley N*®
18.964 publicada en el Diario Oficial del 10 de marzo de 1990, acordo lo
siguiente:

A.- Modificar el Capitulo III.F.2 “"Normas para la inversidén del encaje de
las Administradoras de Fondos de Pensiones" del Compendio de Hormas
Financieras, en la siguiente forma:

A.1 Reemplazar el parrafo introductorio por el siguiente:

"De acuerdo a lo dispuesto por el articulo 40 del D.L. N® 3.500,
de 1980, la Administradora de Fondos de Pensiones debera mantener
un activo denominado Encaje, eguivalente, a lo menos, al 1% del
Fondo de Pensiones gue administre, deducido el wvalor de las
inversiones en cuotas de otros Fondos y de las inversiones en
titulos emitidos por la Tesoreria General de la Repiblica o por el
Banco Central de Chile, con vencimiento dentro de los treinta dias
contados desde la adquisicidn por parte de la Administradora v que
se mantengan en custodia."

A.2 Reemplazar en el H® 1, las letras f), g) ¥ h) por las siguientes:

"f) Acciones de sociedades andnimas abiertas sujetas al Titulo
XIT del D.L. H® 3.500 de 1980, aprobadas previamente por 1la
Comisidn Clasificadora de Riesgo, segun lo dispuesto en el
articulo 106 del mismo Decreto Ley.

q) Acciones de sociedades anonimas inmobiliarias abiertas,
aprobadas previamente por la Comisidén Clasificadora de
Riesgo, segin lo dispuesto en el articule 106 del mismo
Decreto Ley. Ho obstante lo anterior, durante los cinco
primeros afios de existencia, estas sociedades podran ser
cerradas, sometidas a la fiscalizacidén de la Superintendencia
de Valores y Seguros, en cuyoc caso no se les aplicara lo
dispuesto en las letras b), c) y d) del articulo 45 bhis del
mismo Decreto Ley.

h) Acciones de sociedades andnimas abiertas no sujetas a lo
dispuesto en el Titulo XII del D.L. K°® 3.500 de 1980,
aprobadas previamente por la Comisidn Clasificadora de
Riesgo, segin lo dispuesto en el articulo 106 del mismo
Decreto Ley."

A.3 Agregar en el N® 1, las siguientes letras:

"ji) Cuotas de Fondos de Inversidom a que se refiere la Ley
H® 18.815, aprobadas previamente por la Comisidn
Clasificadora de Riesgo, segin lo dispuesto en el articulo
106 del D.L. N® 3.500 de 1980.



BANCO CENTRAL DE CHILE

SANTIAGOD

Iij}

A.4 Susti

llz.‘_

Sesidn N° 56
14-9.90 5I_

Efectos de comercio representativos de letras de cambio o
pagarés con plazo de vencimiento no superior a un afio, desde
su inscripcion en el Registro de Valores, no renovable."

tuir el actual H® 2 por el siguiente:

Las instituciones financieras a gque se refierem las letras
b}, ¢) y d) del numero precedente, deberan estar constituidas
legalmente en Chile o autorizadas para funcionar en el pais;
las empresas referidas en las letras e), £}, g). h) ¥ 3J).
como también los Fondos de Inversidonm referidos em la letra
i), deberan estar constituidos legalmente en Chile. Todos
los instrumentos sefialados en las letras b), c), d), e) v j).
deberan estar clasificados en alguna categoria de las
sefialadas en el articulo 104 del D.L. N°® 3,500 de 1980.

Los instrumentos de las letras b) y c) que sean seriados y
los sefialados en las letras e), f), g), h), i) y j) deberan
estar inscritos, de acuerdo con la Ley N° 18.045, en el
respectivo registro de valores que lleve la Superintendencia
de Valores y Seguros o la de Bancos e Instituciones
Financieras, segin corresponda.”

A.5 Reemplazar el actual N* 3 por el siguiente:

"3.- Establécense los siquientes porcentajes del Encaje como
limites maximos de inversidén para los distintos tipos
genéricos de instrumentos sefialados en el N° 1:

3.1 45% para los instrumentos de la letra a).

3.2 30% para los instrumentos de la letra b) mas los
correspondientes a la letra c¢), si se trata de
instrumentos con un plazo de vencimiento no superior a
un afo.

50% si al menos una cuarta parte de este porcentaje es
invertida en instrumentos cuyo plazo de vencimiento sea
superior a un afo.

3.3 80% para los instrumentos de la letra d).

3.4 50% para las inversiones de la letra e).

3.5 30% para el conjunto de los instrumentes indicados en
las letras f)}, g} ¥y h). Con todo, el monto invertido
en los instrumentos sefialados en las letras g) y h) no
podra exceder del 10%, individualmente,

3.6 10% para las inversiones de la letra i}.

3.7 10% para las inversiones de la letra j)}."

A.6 En el H® 4, reemplazar el primer inciso por el siguiente:

“4.- Para los efectos de determinar los limites maximos de

inversion de los recursos del encaje, a las Administradoras

=
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de Fondos de Pensiones les seran aplicables las mismas
restricciones especificadas en el Articulo 47 del D.L. H°®
3.500, de 1980, para la inversidn de los Fondos de
Pensiones, entendiéndose gque en cada una de ellas las
menciones al wvalor del Fondo de Pensiones se refieren al
valor del encaje. En el case de acciones de sociedades
andénimas abiertas sujetas a lo dispuesto en el Titulo XII
del D.L. N® 3.500 de 1980, sociedades andnimas inmobiliarias
abiertas y sociedades andnimas abiertas no sujetas a 1lo
dispuesto en el Titulo XII del D,L. N° 3,500 de 1980, el
limite maximo de inversidén de los recursos del encaje en
acciones de un determinado emisor sera el 1% del monto
invertido por el Fondo de Pensiones en acciones de dicho
emisor."

Agregar el siguiente N° 6:

ﬁl-

En el evento de gque, por cualquier causa, una inversidn
realizada con los recursos del Encaje de una Administradora
de Fondos de Pensiones sobrepase los limites o deje de
cumplir les reguisitos establecidos para su procedencia, la
Administradora correspondiente no podra realizar nuevas
inversiones en los mismes instrumentos mientras dicha
situacidn se mantenga y debera ajustarse en los términos que
indigque el Reglamento a que se refiere el inciso décimo
noveno del articulo 47 del D.L. N° 3.500, de 1980."

Modificar el Capitulo III.F.4 "Inversiones de los Fondos de Pensiones"
del Compendio de Normas Financieras, en la siguiente forma:

B.1l

B.5

Reemplazar en el encabezamientc del N® 1 la frase "(Ley H® 18.798,
Diario Oficial del 23 de mayo de 1989)" por la siguiente:

"{D.L. H® 3.500 de 1980, y sus modificaciones)".

Sustituir en el N° 1, letra a), la expresidm "50%" por "45%".

Reemplazar la letra b) del N® 1, por la siguiente:

"b}

Depositos a plazo y otros titulos representativos de capta-
ciones de instituciones financieras, mas".

Reemplazar la letra c) del N® 1, por la siguiente:

"e)

Titulos garantizados por instituciones financieras.

Si se trata de instrumentos con un plazo
de vencimiento no superior a un afio 0%

5i al menos una cuarta parte de este por-
centaje es invertida en instrumentes cuyo
plazo de vencimiento sea superior a un afio 50%".

Sustituir en el N° 1 letra e), la expresidn "40%"

por

L1} 5 G%l-l 1)

Reemplazar la letra f) del N® 1, por la siguiente:

"f}

Cuotas de otros Fondos de Pensiones 20%"
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Reemplazar la letra g) del H® 1, por la siguiente:

liq)

Acciones de sociedades andonimas abiertas
sujetas al Titulo XII del D.L. H° 3.500 de
1980, aprobadas previamente por la Comi-
sidén Clasificadora de Riesgo, seglin 1lo
dispuesto en el articule 106 del mismo
decreto ley, mas"

Agregar al N° 1 las siguientes letras:

lihj

Hi]

"jj

l-lk}

Acciones de sociedades ancnimas inmobilia-
rias abiertas, aprobadas previamente por
la Comision Clasificadora de Riesgo, segin
lo dispuesto en el articule 106 del D.L.
N® 3.500 de 1980. HNo obstante lo ante-
rior, durante los cinco primeros afos de
existencia, estas sociedades podran ser
cerradas, sometidas a la fiscalizacidén de
la Superintendencia de Valores y Sequros,
en cuyo caso no se les aplicara lo dis-
puesto en las letras b), c) y d) del arti-
culo 45 bis del citado Decreto Ley, mas"

Acciones de sociedades andmimas abiertas
no sujetas a lo dispuesto en el Titulo XII
del D.L. N® 3.500 de 1980, aprobadas pre-
viamente por la Comisidm Clasificadora de
Riesgo, segun lo dispuesto en el
articulo 106 del mismo Decreto Ley 30%

Con todo, el monto invertido en los ins-
trumentos seralados en las letras h) e i),
no podra exceder del 10%, individualmente."

Cuotas de Fondos de Inversidn, a que se
refiere la Ley N° 18.815, aprobadas pre-
viamente por la Comisidn Clasificadora de
Riesgo, segun lo dispuesto en el articulo
106 del D.L. H® 3.500 de 1980. 10%"

Efectos de comercio representativos de
letras de cambio o pagarés con plazo de
vencimiento no superior a un ano, desde su
inscripeidén en el Registro de Valores, no
renovable. 10%".

Sustituir el actual N°® 2, por el siquiente:

J‘I'E._

Las instituciones financieras a gue se refieremn las letras
b), ¢) y d) deberan estar constituidas legalmente en Chile o
autorizadas para funcionar en el pais; las empresas
referidas en las letras e), g), h), i) y k), como también
los Fondos de Inversidn sefialados en la letra j), deberan
estar constituidos legalmente en Chile. Todos  los
instrumentos sefalados en las letras b), c), d), e} ¥ k),
deberan estar clasificados en alguna categoria de las
sefialadas en el articulo 104 del D.L. N® 3.500 de 1980.
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Los instrumentos de las letras b) y ¢) gque sean seriados y
los senalados en las letras e), g), h), i), j) y k) deberan
estar inscritos, de acuerdoc con la Ley N® 18.045, en el
respectivo registro de valores que lleve la Superintendencia
de Valores v Seguros © la de Bancos e Instituciones Finan-
cieras, segun corresponda,

Los titulos en que consten las inversiones del Fondo deberdan
emitirse o transferirse con la clausula "para el Fondo de
Pensiones", precedida del nombre de la Administradora
correspondiente. Igual constancia debera exigirse en los
sistemas a que se refiere el inciso final del articulo 12 de
la Ley N® 18.046.

Los titulos representativos de cuotas de un Fondo de Pensio-
nes que sean emitidos para ser adquiridos por otra Adminis-
tradora seran nominatives, no negociables y deberan pagarse
por la sociedad emisora dentro de cinco dias contados desde
el regquerimiento."

B.10 Reemplazar el actual N” 5, por el siguiente:

5.~

Los depdsitos en cuenta corriente y a plazo y las inversio-
nes con recursos de un Fondo en tituleos emitidos por entida-
des financieras o garantizadas por ellas, no podran exceder
como proporcion del respectivo Fondo, al producto entre los
siguientes factores:

a) Dos coma cinco (2,5):

b) La proporcién gque represente el patrimonio de esa
entidad financiera respecto de la suma de los patrimo-
nios de todas las instituciones financieras; y

c) El factor de riesgo promedio ponderado para la institu-
cién emisora de gue se trate,

En todo caso, la suma de las inversiones en una sola
entidad financiera no podra ser superior al producto
entre la proporcidn gque represente el wvalor de dicho
Fondo de Pensiones respecto a la suma del valor de
todos los Fondos de Pensiones y tres veces el patrimo-
nio de la institucion financiera de gque se trate.

Este iultimo valor se reemplazara por dos veces el patrimonio
de la entidad de que se trate mas un tercio de las letras de
crédito por ella emitidas, siempre y cuando el resultado de
esta suma supere tres veces el patrimonio de la misma
institucién y que sdlo se invierta en letras de crédito o se
deposite en cuentas corrientes de esa institucidén. La suma
de las inversiones en una sola entidad financiera tampoco
podra representar mas del guince por ciento del valor total
del respective Fondo."

B.1ll Reemplazar el actual N°® 6, por el siguiente:

1iﬁ._

§ _—

e

Las inversiones con recursos de un Fondo en efectos de
comercio emitidos por una misma empresa no podran exceder de
la diferencia entre el producte de los factores gue se
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senalan a continuwacidén y el monto invertido con recursos de
este en efectos de comercio, emitidos por sociedades filia-
les de dicha empresa. Tales factores son:

a) Cerc coma dos (0,2);

b} El capital contable neto consolidado de la sociedad
emisora. Cuando el emisor sea una empresa cuyo giro
sea realizar operaciones de leasing, este factor
correspondera a dos veces el capital contable neto
consolidado de la sociedad emiscora;

c) La proporcidm que represente el valor de dicho Fondo de
Pensiones respecto a la suma del wvalor de todos los
Fondos de Pensicnes; y

d) El factor de riesgoc promedio ponderado de la empresa de
gue se trate.

Sin perjuicio de lo anterior, la inversion en efectos de
comercio no podrd exceder del veinte por ciento de la
emision.".

B.12 Intercalar los siguientes N°s 7 y B pasando el actual N* 7 a ser

H® 9:

"7.-

“at

Las inversiones con recursos de un Fondo en bonos emitidos
por una misma empresa no podran exceder de la diferencia
entre el producto de los factores que se sefialan a continua-
cidén y el monto invertido con recursos del Fondo en bonos
emitidos por sociedades filiales de dicha empresa. Tales
factores son:

a) Cero coma ocho (0,8);:

b) El capital contable neto consolidade de la sociedad
emisora. Cuando el emisor sea uma empresa cuyo giro
sea realizar operaciones de leasing, este factor
corresponderd a dos veces el capital contable neto
consolidado de la sociedad emisora;

c) La proporcidn que represente el valor de dicho Fondo de
Pensiones respecto del wvalor de todos los Fondos de
Pensiones: y

d) El factor de riesgo promedio ponderado de la empresa de
gue se trate.

Sin perjuicio de lo anterior, la inversidn en bonos de una
misma serie no podra exceder del veinte por ciento de ella."

En todo caso, la suma de las inversiones con recursos de los
Fondos de Pensiones en bonos y efectos de comercio de una
misma empresa y sus filiales, no podra exceder al producto
de los factores gue se sefialan a continuacidn:

a) La suma de los miltiplos tunicos fijados por el Banco
Central para las sociedades emisoras de efectos de
comercio y para las sociedades emisoras de bonos;
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b) El capital contable neto consolidade de la sociedad
emisora. Cuando el emisor sea una empresa cuyo giro
sea realizar operaciones de leasing, este factor
correspondera a dos wveces el capital contable neto
consolidado de la sociedad emisora;

c) La proporcidén que represente el valor de dicho Fondo de
Pensiones respecto del walor de todos los Fondos de
Pensiones; y

d) El factor de riesgo promedio ponderado de la empresa de
gue se trate.”

B.13 Reemplazar en el nueve N® 9 la frase "en la letra a) del nimero
6", por "en la letra a) del numero 5".

B.14 Agregar el siguiente N° 10:

"10.- Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones
estaran sujetas a los siguientes limites por emisor, para
los instrumentos gue se sefalan:

a) Las inversiones con recursos de un Fondo en acciones
ordinarias o preferidas de una sociedad de las sefnala-
das en la letra g) del N® 1 anterior, no podran exceder
de la cantidad menor entre el producte del factor de
concentracién a que se refiere el inciso décimo tercero
del articule 47 del ecitado Decreto Ley y el 7% del
total de las acciones suscritas de dichas sociedades ¥y
el producto del factor de concentracién y el 7% del
valor total del respectivo Fondo.

b) En el caso de las inversiones en acciones ordinarias o
preferidas de una sociedad de las sefialadas en la letra
h) del N° 1 anterior, éstas no podran exceder de la
cantidad menor entre el producto del factor de concen-
tracién y el 20% del total de las acciones suscritas de
dichas sociedades y el producto del factor de concen-
tracidn y el 7% del valor total del respectivo Fondo.

c) Las inversiones con recursos de un Fondo en las accio-
nes ordinarias o preferidas sefialadas en la letra i)
del N° 1 anterior, no podradn exceder de la cantidad
menor entre el 1% del total de las acciones suscritas
de dichas sociedades y el 1% del wvalor total del
respectivo Fondo.

da) En el caso de inversiones con recursos de un Fondo en
acciones sefialadas en las letras g)., h) o i) del N® 1
anterior, cuando se trate de una nueva emisidn, regiran
los limites indicados en las letras a), b) o c) prece-
dentes segin corresponda y ademads en la medida en que
hubiere acciones suscritas, al menos el 50% se encon-
trare previamente pagado.

e) En el caso de inversiones en acciones de empresas
bancarias o sociedades financieras, el porcentaje
accionario a que se refiere la letra a) precedente sera

el 2,5%.
rb_/ L ——



BANCO CENTRAL DE CHILE

§ P
SANTIAGO Sesion N 50

14-9-9'3' lll-

£) Si el derecho a suscribir acciones de pago de una nueva
emisidn naciera de la calidad de accionista gque tenga
el Fondo, el monto maximo a suscribir, para las accio-
nes de las letras g) y h) del N® 1 anterior, sera igual
al producto entre el factor de concentracidén y el 7% y
el 20%, respectivamente, del total de dicha emisiogn.
En el casg de las acciones de la letra i) del H® 1
anterior, el monto maximo a suscribir sera igual al 1%
del total de dicha emision.

g) Las inversiones con recursos de un Fondo en cuotas de
un fondo de inversion de las referidas en la letra j)
del N® 1 anterior, no podran exceder de la cantidad
menor entre el 10% de las cuotas suscritas de dicho
fondo de inversidn y el 5% del wvalor del Fondo de
Pensiones. Sin embargo, el total de las inversiones de
un Fondo de Pensiones en cuotas de fondos de inversion
de capital de riesgo no podra exceder del 5% del valor
del Fondo de Pensiones.

h) Tratandose de cuotas de fondos de inversidén de las
definidas en la letra j) del N* 1 anterior, si el
derecho a suscribir cuotas de una nueva emisidn naciera
de la calidad de aportante gue tenga el Fondo, el monto
maximo a suscribir serda igual al 10% del total de dicha
emisidn.

i) En todo caso, la suma de las inversiones en bonos,
efectos de comercio y acciones ordinarias o preferidas
de una misma sociedad, no podrad representar mas del 7%
del valor total del respectivo Fondo."

b gL
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