LEGISLATURA 3692
CEI 58 — ACTUACIONES DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES,
COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO Y SERVICIO DE IMPUESTOS
INTERNOS, EN LA FISCALIZACION DE INVERSIONES DE AFP
SESION MIXTA
Sesidn 6a, celebrada el lunes 31 de mayo de 2021
De 15:30 a 17:00 horas.
SUMA
- Exposicion de la Fundacion por la

Transparencia.

APERTURA DE LA SESION
Se inici6 la sesién a las 15:30 horas.

PRESIDENCIA

Presidio el diputado Rodrigo Gonzélez Torres.

ASISTENCIA

Asistieron de manera remota los diputados integrantes de la comision,
sefiores(as) Rodrigo Gonzalez Torres, Marcos llabaca Cerda, Carlos Kuschel Silva,
Cosme Mellado Pino, Alejandra Septlveda Orbenes y Gael Yeomans Araya.

De manera presencial Harry Jirgensen Rundshagen y Frank

Sauerbaum Murioz.

Particip6 como invitado, de manera remota: el presidente de la

fundacion por la Transparencia, sefior Carlos Tromben Reyes.

Actué como Secretaria Abogado la sefiora Ana Maria Skoknic

Defilippis y como Abogado Asistente el sefior Cristian Ortiz Moreno.

CUENTA

1.- Propuesta de invitados diputado Rodrigo Gonzalez Torres.

2.- Informe elaborado por la Biblioteca del Congreso Nacional sobre
Estructuras de propiedad de las Sociedades Administradoras de Fondos de
Pensiones.

3.- Informe elaborado por la Biblioteca de Congreso Nacional sobre

Institucionalidad del Régimen de Inversién de los Fondos de Pensiones.



ACUERDOS
1. Convocar a la siguiente sesion al presidente de la Comisién para el

Mercado Financiero (CMF).

ORDEN DEL DIA

Expuso el presidente de la fundacion por la Transparencia, sefior

Carlos Tromben Reyes.
Exposicion, en anexo.
*kkkk
Para mayores detalles la sesién quedé grabada en un registro de audio
en la Camara de Diputados. Por haber cumplido con su objeto, se levant6 la sesion a
las 17:30 horas.

ANA MARIA SKOKNIC DEFILIPPIS
Secretaria Abogado de la Comisién



TEXTO DEL DEBATE

(Los puntos suspensivos entre corchetes corresponden a interrupciones en la

transmisién telematica).

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- En el

nombre de Dios y de la Patria, se abre la sesion.
La sefora Secretaria dara lectura a la Cuenta.

-La sefiora SKOKNIC, dofia Ana Maria (Secretaria) [via telemética] da

lectura a la Cuenta.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-
Buenas tardes.

Ofrezco la palabra sobre la Cuenta.
Ofrezco la palabra.
Saludo a quienes estan presentes y a nuestro invitado.

El sefior Carlos Tromben es ingeniero comercial de la Pontificia
Universidad Catélica de Valparaiso, tiene un magister en comunicacion en la Escuela
Superior de Comercio de Paris; ha sido director de Extension de la misma PUCV, y
gerente de Estudios de la Cadmara de Comercio de Santiago. Actualmente es docente

en la Escuela de Periodismo de la Universidad de Santiago de Chile.

Su especialidad ha estado ligada a estudios en relacién con el sistema
financiero. Ademas, es autor de varios libros, y ha recibido varios premios tanto en el
pais como a nivel internacional por su trabajo en la Fundacién por la Transparencia,
de la cual es fundador, y cuyo quehacer ha estado, principalmente, ubicado en los

temas financieros.

Entre sus actividades ha escrito una novela que se llama Poderes
Facticos y, ademas, ha obtenido premios de periodismo en el Instituto de Empresa de
Madrid.

Agradezco su presencia y que haya querido colaborar con nuestra

comision. Sabemos que su tiempo es muy valioso.

El sefior Carlos Tromben tiene conocimiento del mandato que tiene
esta comisidn, ha conocido algunas de las actas en las cuales hemos trabajado, de

manera que sabe, perfectamente, sobre qué temas estamos investigando.

Tiene la palabra el sefior Carlos Tromben.



El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telemética].- Sefior Presidente, agradezco a las diputadas y diputados de esta
comisién por la invitacion tan importante para nosotros como Fundacién por la

Transparencia.

Somos una organizacion sin fines de lucro que busca contribuir a la
democracia facilitando la difusion de informacion relacionada con estos topicos que

hoy Nnos convocan.

La labor que realiza esta comisién, que es para lo que nos han invitado,
es respecto de los casos de triangulaciones y VolcomCapital, problematica publica en
torno a la manera como los fondos de inversion canalizan recursos de las AFP hacia

otras inversiones.

En cuanto al marco general, en el pais hay 124 fondos locales en los
gue invierten las AFP, los cuales son administrados por 23 sociedades distintas,
grupos relevantes de fondos de inversion. Los méas conocidos, Moneda Asset
Management, Compass Group, BTG Pactual y otras de creacién mas reciente, como
VolcomCapital -que vamos a hablar de ella- o Picton, por mencionar algunas, las mas

relevantes de este mercado.

Ahora, es un mercado importante en magnitud, estos fondos manejan
recursos confiados por las AFP, pues el Ultimo monto informado por la
superintendencia es de 10.018 millones de doélares, correspondiente al 4,7 por ciento

de la totalidad de los fondos previsionales de los chilenos y de las chilenas.

Para dar una referencia de lo que estamos hablando, hay que tomar
en cuenta gue las ventas anuales de Codelco estan en el orden de los 5.000 millones
de délares. El ultimo resultado informado 5.289 millones de délares; o sea, estos
fondos tienen ahorrado una cifra equivalente al doble de las ventas anuales de

Codelco.

Ahora bien, se ha mencionado también qué relacion tiene esto con el
Presidente de la Republica como privado, como persona natural, como inversionista.
Insisto, esto es informacién publica de Transparencia; es la declaracion de intereses
de cuando era candidato por segunda vez a la presidencia en que registra una
inversioén, en 2009, en el fondo Moneda Small CAP, involucrado en esta operacion,

por 56.000 cuotas equivalente a 2.200 millones de pesos.

Mas relevante es la participacion y adquisicion de cuotas por parte del
ciudadano Sebastian Pifiera Echenique en el fondo Pionero, un fondo mucho mas

grande. Aqui, el 20 de abril de 2011 él adquirié 2,6 millones de cuotas. Es importante



recordar esta fecha, porque vamos a hablar de ella mas adelante para ilustrar la

dindmica de las operaciones de triangulacion.

Pues bien, ¢qué caracteristicas tienen estos fondos? Una
caracteristica importante es que el aportante, sea una AFP o un inversionista, como
una compafiia de seguros, por citar nombres, solo pueden retirar sus aportes de
capital por acuerdo de todos los aportantes y el propio fondo o vendiendo cuotas a
terceros en la bolsa de valores. jAsi funciona! No como un fondo mutuo donde uno,
como persona natural, invierte dinero y lo retira con bastante fluidez. Este tipo de
fondos tiene muchas mas restricciones, porque se trata de fondos grandes,

institucionales.

También se pueden clasificar los fondos segun en qué invierten.
Tenemos fondos que invierten directamente en activos nacionales y extranjeros,
como el caso de Pionero y Moneda Small CAP, y fondos que invierten en otros fondos,
como el caso de los fondos de VolcomCapital. Son dos tipos distintos de fondos que
dan lugar a problematicas distintas desde el punto de vista regulatorio.

Un fondo del primer tipo se basa en la emision de cuotas; el fondo emite
cuotas que son adquiridas por los inversionistas, en este caso las AFP, y con esos
recursos compran activos. Mucha gente pregunta por qué cuotas, por qué no se
invierte directamente. Bueno, en la presentacion se observa la operatoria de los
fondos -los fondos mutuos y las propias AFP funcionan de esa manera-, los aportes
obligatorios del afiliado van al fondo previsional en donde se cuantifican en cuotas y
cada AFP calcula el valor de su cuota como reflejo de los activos financieros en los

cuales invirtio.

Hay que recordar que la palabra especulacion tiene su raiz en el latin
de espejo, speculum. Entonces, en un lado del espejo estan los ahorros de los
trabajadores y, en el otro, las inversiones. Se supone que se reflejan mutuamente de
manera equivalente, pero como estamos hablando de un mercado con muchos
actores, con muchas fluctuaciones y con muchas situaciones, a veces opacas, no

siempre sucede asi.

¢, Qué riesgos regulatorios tienen este tipo de fondos? Potenciales
conflictos de interés, que es lo que nos convoca y preocupa como ciudadania, y a
ustedes, como diputados y diputadas de la Republica, la posibilidad de que ocurran
triangulaciones de recursos desde el inversionista a una empresa o persona
relacionada a través de un intermediario. Esto Gltimo es muy importante, porque se
supone que en el caso de las AFP hay ciertas prohibiciones y restricciones; por lo

tanto, el inversionista institucional que desea allegar recursos de los fondos que



administra a una sociedad relacionada, una matriz o una empresa de un rubro similar,
recurre a un intermediario. Por eso se produce triangulacién: El dinero llega del
inversionista a su sociedad relacionada a través del intermediario, baipaseando

restricciones legales en la materia. jEso es lo preocupante y lo riesgoso!

En el caso concreto, el primero de los fondos en cuestion, que es
Pionero, realizé una compra de cuotas por parte de la AFP Habitat y, parte de esos
recursos, se invirtieron en adquirir activos, acciones en el mercado local, y una de

esas acciones era Inversiones La Construccion, matriz de la AFP Habitat.

Moneda Small CAP es algo exactamente igual, de un monto
relativamente menor, porque es un fondo menor que Pionero. No obstante, tienen el

mismo administrador, como es la empresa Moneda.

En cuanto a los recursos del fondo de pensiones de los trabajadores y
de las trabajadoras de Chile, se adquieren cuotas de un fondo llamado Moneda Small
CAP y parte de esos fondos, una proporcion pequefia, pero relevante, se van a una
sociedad relacionada con la propia AFP.

La respuesta ustedes la conocen, quedo en acta, el superintendente
de Pensiones sefialé que es una inversion indirecta, amparada en una norma y de
una magnitud reducida, poco relevante y que, por lo tanto, no constituye ningun
problema de caracter regular. Eso es lo que sefiala la aprobacién que da la
Superintendencia de Pensiones y que se las explico a los sefiores diputados y a las

seforas diputadas de la Republica en sesion anterior.

Como Fundacion por la Transparencia tenemos una interpretacion
distinta, porque creemos gue en esta operacion hay una actitud elusiva, pues violenta
el espiritu de la ley que expresamente prohibe este tipo de operaciones en su articulo
45 bis del DL N° 3.500.

La justificacién de este tipo de operaciones proviene de un Consejo
Técnico de Inversiones, que es un organismo que tiene un tema de poca diversidad
en sus componentes; muchos de ellos provienen del mundo de las AFP, han trabajado
para las AFP, para ellas y por ellas. Entonces, ahi hay un tema para explicar cémo

una norma permite que se haga algo que prohibe una ley de la Republica.

Es muy importante ver la secuencia de hechos y cémo se sucedieron
en el tiempo, porque esto no es una trenza automatica, ocurre por etapas. En primer
lugar, Habitat invierte en cuotas del fondo Pionero, entre 1994 y 2011, un monto
relativamente estable de cuotas. En segundo lugar, en julio de 2012, las acciones de

Inversiones La Construccion debutaron en la Bolsa de Comercio de Santiago, fue una



noticia importante. En tercer lugar, dos meses después, al cierre de septiembre se

informa que Moneda tiene una posicién importante en acciones de ILC.

Les recuerdo que los recursos de las AFP entran al fondo, la matriz de
esta debuta en la Bolsa, emite sus acciones y el fondo adquiere parte de ellas. Esa

es la secuencia.

Pues bien, como he sefalado, AFP Habitat tenia en fondo Pionero un
namero de cuotas. Siempre hablamos de cuotas, porque ustedes comprenderan que
cuando aumenta la compra de un activo financiero, sube su valor. Por eso no
queremos hablar de dineros, sino que solo de cuotas, que han estado relativamente
estables durante los primeros afios, entre 400 mil y 500 mil con altibajos. Ese era el
tenor de la inversion de Habitat en fondo Pionero.

En el mes de abril, coincidentemente, no sabemos si es causa o efecto,
el dia 20, se celebra este contrato entre Sebastian Pifiera Echenique y el mismo fondo
Pionero, por la suma de 17.000 millones de pesos, equivalente a 2,6 millones.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- ¢,De

cuanto es el monto de las cuotas?

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telematica].- Sefior Presidente, va cambiando con el tiempo. La globalidad de la
inversion de Pionero era del orden de 150 millones de ddlares. Después les
mencionaré el detalle para no perder el hilo de la exposicién, pero que quede

registrada la pregunta pertinente.

Por lo tanto, pasamos de 546.000 cuotas a 22 millones de cuotas en

poder de Habitat y del entonces candidato...

Un sefior DIPUTADO.- Sefior Presidente, una consulta, antes de que
prosiga el expositor. Me llama la atencion lo que se sefiala, porque en 2011 era

Presidente Sebastian Pifiera y tenia un fideicomiso ciego.

Por lo tanto, no corresponde que salga el nombre, sino mas bien la
entidad inversora y de quien tenia el fideicomiso ciego, porque entiendo que el

Presidente no manejaba sus inversiones, ¢0 me equivoco?

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telemética).- Sefior Presidente, en este asunto en particular es personal, no es a
través del fideicomiso. Por eso esta identificado con su nombre, ademés esta
informacion se hizo publica no en ese momento, sino que para la campafia

presidencial de 2017. Es en ese momento en que esta informacion llega via



transparencia al portal y, como digo, es informacién publica que pueden consultar.

Incluso, les puedo enviar el link.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-

Perfecto, usted asume ese compromiso, don Carlos Tromben.

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)

[via telemética].- Sefior Presidente, por supuesto, usted me cobra la palabra.

Entonces, hay una inversiébn muy relevante de Habitat en Pionero, en
abril de 2011, y se produce la operacion. Se invierten 104 millones de délares por
parte de Habitat, adicionales a los que ya tenia, por cierto, en Moneda. ILC emite sus
acciones y Pionero adquiere parte de esas acciones e invierte 10 millones de dolares,
en septiembre de 2012. Ese es el flujo de recursos que hay en esta operacion.

El caso de Moneda Small Cap es ligeramente distinto en cuanto a la
secuencia de hechos. Partimos por la emisién de acciones de ILC en julio. Repito, se
produjo a fines de ese mes y principios de agosto. Y, en octubre de 2012, Habitat
invierte en el fondo Moneda Small Cap y, en diciembre del mismo afio, se devuelven
esos recursos hacia ILC, en la forma de una compra de un paquete de accionario. Es
ligeramente distinta la secuencia, pero la idea es la misma; es decir, entran recursos

a un fondo y se devuelven al mismo grupo a la controladora de una AFP.

Los montos alcanzan a 34 millones de délares, en el caso de la
inversion de Habitat en Moneda, y 3,3 millones, el 10 por ciento aproximadamente,

se devuelve a la propia Inversiones La Construccion S.A. (ILC). Esa es la situacion.

En abril de 2014 se produce otro cruce de intereses entre estas
sociedades, porque el sefior René Cortazar Sanz que, a la sazén, es director de
Moneda Asset Management S.A., es elegido director de ILC. Como dicen los expertos
en finanzas, se produce un interlocking, con una misma persona en la sociedad que
invierte recursos de los trabajadores chilenos canalizados por las AFP, que
posteriormente pasa a ser director de la empresa en la cual se invierte, una de ellas
muy relevante como es esta sociedad inversora de la Camara Chilena de la

Construccion.

Como ustedes saben, René Cortdzar es un hombre de trayectoria

reconocida tanto en el &mbito puablico como privado.

Es un dato que da cuenta de la importancia de las relaciones y una
interpretacion como Fundacion del decreto ley N° 3.500, el cual sostiene claramente

que las inversiones de las AFP solo pueden tener como objetivo asegurar la



rentabilidad y la seguridad de las inversiones de los ahorros de los trabajadores. No

puede haber otro.

Ahora bien, lo que vemos en esta operacion es que cuando Pionero y
Moneda Small Cap compran acciones de ILC, que es la matriz de Habitat, lo hacen
antes y después de recibir aportes de la propia AFP Habitat. Por eso hablamos de
una canalizacién de recursos en el tiempo. Esto no sirve para hacer la foto reciente
del dia de ayer, de anteayer o de hace un mes, sino que hay que ver la secuencia

desde que esto comenzd, desde el afio 2012.

En la practica, estos fondos estan contribuyendo a elevar el valor
patrimonial de la sociedad que controla la AFP que, a su vez, tiene otras inversiones
en rubros equivalentes. Por ejemplo, en redes de salud, una isapre, un banco, una
aseguradora, etcétera. Es decir, hay muchos cruces entre estas sociedades y lo que
hacen los fondos, con recursos de Habitat, es devolvérselos al propio grupo de la
Céamara Chilena de la Construccion, lo que escapa a los objetivos del decreto ley N°
3.500.

Esta es nuestra interpretacion, por cierto podemos discutirla, pero
hemos llegado a esa conclusién después de ver los antecedentes que estamos
analizando. Incluso, constatamos que la Superintendencia de Pensiones no sancioné
ni amonesté a Habitat por esta situacion. No hubo luz amarilla, ni roja, ni verde, ni de
ningun otro color. Entonces, ¢,qué pasé con esta actitud que consideramos permisiva
y que se mantuvo en el tiempo? La inversiéon se fue incrementando de estos fondos

ILC, con el aporte original que tuvieron de parte de Habitat.

VolcomCapital, a diferencia de lo que acabo de mencionar, es otro tipo
de fondo y suscita otro tipo de inquietudes en la ciudadania, del publico y de las
diputadas y diputados de la Republica. Los fondos Volcom son de otro tipo, porque
como sefalé en un principio, pertenecen al tipo de fondos que invierten en otros
fondos, no directamente en activos financieros ubicados en el pais. Emiten cuotas en
distintos fondos que posteriormente son adquiridas por las AFP y los recursos se
invierten en cuotas de otros fondos. Hay una recurrencia en la misma practica. El
problema que suscita todo esto es un eventual conflicto de interés, que vamos a
abordar, y un déficit de transparencia, puesto que, al final del dia, no sabemos dénde
terminan los recursos y en qué tipo de empresas -bonos, acciones, bonos de

empresas- terminan los fondos de los trabajadores que han sido confiados a Volcom.

¢Cuales son los fondos? Eso si que sabemos. VolcomCapital
administra varios fondos que reinvierten los recursos en fondos que estan situados

en Europa, en Francia y en el Reino Unido. Triton Partners, CBC, Ardian son fondos



bastantes conocidos, porque administran muchos recursos de distintos inversionistas
a nivel mundial. Volcom es un mero intermediario. ¢ Ustedes se preguntaran por qué
no invierten directamente las AFP en estos fondos? Pero también ocurre, porque hay
inversion directa que no es a través de Volcom, lo cual es paraddjico, ¢,no es verdad?

Ello, porque Volcom cobra una comision por esa labor.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- ¢, Son

varias las AFP, no es solo Habitat?

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telemética).- Sefior Presidente, son varias AFP, mas de una.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematical.- &Y
estan identificadas o no?

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telemética).- Si, estan identificadas.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-
Después le vamos a pedir los antecedentes.

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)

[via telemética].- Si, por supuesto.

Tenemos informacion genérica de qué tipo de fondos son que,
brevemente, los vamos a repasar. Son fondos que tienen un cierto nivel de riesgo.
Por ejemplo, private equity, que son empresas que estan semiguebradas o con
problemas financieros importantes y la apuesta es rescatarlas comprando sus
acciones muy baratas, esperando que la situaciébn mejore, introduciendo mejoras,
recortes de personal, etcétera, asi como controles de costos muy estrictos para
devolver la rentabilidad a los nimeros azules y, después, revender esta empresa, con

ganancias. Se llama —reitero- private equity.

Asimismo, esta el capital de riesgo que, como su nombre lo indica, es
para apoyar proyectos innovadores con potencial de crecimiento, aunque casi nunca
ocurre. Por eso, se habla del “cisne negro” cuando un inversionista acierta, por

ejemplo, con Facebook, Amazon u otra gran empresa tecnoldgica.

También hay cuotas de fondos de deuda castigada. La deuda
castigada es la deuda de empresas insolventes o al borde de la bancarrota, las que

se podrian salvar si se hacen ciertas cosas.

Solo hay un fondo de Volcom que invierte directamente en deudas de

empresas peruanas.



Las criticas a esta operacion de Volcom es que hay un destino opaco
de los fondos y una cierta naturaleza especulativa. ¢Se acuerdan de la palabra
espejo? En un lado estan los ahorros de los trabajadores y, en el otro, hay cuotas.
Después, hay un tercer espejo de las cuotas de los otros fondos que invierten en otras

empresas que desconocemos, es decir, no sabemos cuéles son.

Aqui no se toma en cuenta el parecer de los afiliados, los titulares de
los fondos. Los trabajadores y las trabajadoras de Chile, ¢qué piensan de esto?
Parece que no es relevante, no se consulta, no hay mayor participacion ni estimulo a

que participen, por lo menos, en el seguimiento de sus propios ahorros.

Hay conflictos de intereses en Volcom. Uno de los socios fundadores,
no de Volcom en si, sino de su socio Volcom SpA, tiene relacion consanguinea con
el Presidente de la Republica, y, ademas, el presidente y representante legal de
Volcom es José de Gregorio, expresidente del Banco Central y decano de la Facultad
de Economia y Negocios de la Universidad de Chile (FEN).

Lo anterior constituye un espacio de opacidad, porque, generalmente,
hay un representante en el consejo técnico de inversiones de la Universidad de Chile
o de la Pontificia Universidad Catélica de Chile, nombrado por universidades
pertenecientes al Consejo de Rectores de Universidades Chilenas (Cruch), y hay
momentos en que el representante de la universidad es un académico de la FEN,
cuyo decano es presidente de un fondo. En ese sentido, hay algo delicado que vale

la pena discutir.

Por otra parte, hay una cronologia que también es problematica por la
rapidez con que Volcom lleg6 a recibir inversién de las AFP. Se inscribi6 legalmente
el 19 de agosto del 2015, y apenas seis meses después, en febrero del 2016, hubo
una inversién de una AFP en el fondo PE Secondary Il por 160.000.000 de délares,
mucho dinero para una empresa tan joven. El mismo afio, en agosto, hubo una
inversion en el fondo Special Situations que, como su nombre lo dice, son situaciones

especiales, es la deuda castigada, por 2,2 millones de doélares.

¢Cémo pudo Volcom de manera tan rapida ascender en el mundo
financiero? Bueno, hay un marco legal, adoptado en diciembre de 2012 cuando se
promulgd la ley N° 20.552, que Moderniza y Fomenta Competencia del Sistema
Financiero, pero, como quien no quiere la cosa, esta reforma llamada Mercado de
Capitales Bicentenario, introdujo 41 cambios al decreto ley N° 3.500 que regula a las

AFP. Eso da cuenta de la importancia de las AFP como inversores en nuestro pais.



Las modificaciones descritas relajaron bastante los requisitos para
invertir en cuotas de nuevos fondos, pues ahora no se requiere informe de la
Superintendencia de Pensiones y se va directamente a invertir en estos fondos
nuevos, innovadores, agresivos Yy riesgosos, porque se necesita competencia. Esa es

la l16gica con que se promulg6 la mencionada ley.

Ademads, se eliminaron los limites maximos de inversién para nuevos
entrantes. Antiguamente, un nuevo entrante recibia una inversibn mas modesta,
gradual, paulatina, conforme a sus resultados; sin embargo, ahora de inmediato,
derecho a la piscina, de una, por modificaciones regulatorias que tuvieron lugar el
2012, el mismo afio en que crecio la inversion de Habitat en Pionero, es decir, se dio

en un marco.

Entonces, hay un marco que explica y que se adoptd, precisamente,

por esa razon.
Algunas cifras sobre Volcom.

A la fecha, 2021, ha recibido aportes de las AFP por 658 millones de
dolares, retiros de capital AFP por 230 millones de délares y los dividendos

acumulados a la fecha son de 67 millones de ddlares.

Asimismo, se aprecia una rentabilidad bien oscilante, porque son
fondos que varian mucho por la naturaleza de lo que invierten, como capital de riesgo,
private equity. Ademas, el mercado financiero mundial del afio pasado fue muy volatil

y la rentabilidad oscilé entre el 30 y el 18 por ciento.

Por otra parte, han cobrado comisiones, las famosas comisiones
fantasmas gue se mencionan a menudo, las que se cobran al fondo de pensiones por

encima de la comisién que paga el afiliado, por 1,6 millones de ddlares.

Nuestras conclusiones, como Fundacion por la Transparencia, son que
hay conflictos de intereses que no estan adecuadamente regulados ni resguardados;
hay un déficit de transparencia en las inversiones, en particular, las que tienen lugar
fuera del pais en fondos como los que son objeto de las inversiones de Volcom, y hay

opacidad en los activos finales.

Debemos reflexionar sobre qué quiere la sociedad chilena, qué quieren
los trabajadores. Por ejemplo, exagerando, si les es indiferente que sus ahorros se
inviertan en trabajo infantil, en armas quimicas que se usan contra la poblacion civil
en distintos paises y zonas de conflictos, si les da lo mismo que se invierta en
actividades contaminantes o que contribuyan al efecto invernadero, a la

contaminacién del agua o del mar, en fin. Hay un acto minimo, ahora que se habla



tanto de aquello, de preguntar qué quieren los chilenos respecto del futuro de las
pensiones, de las AFP. Hay todo tipo de encuestas al respecto, pero nadie pregunta
a los afiliados qué quieren que se haga con su dinero, es decir, en qué condiciones
quieren que sea invertido. Aquello nos parece relevante, como Fundacién por la

Transparencia.

Ademds, nos parece que existe una cierta permisividad en la
supervision o un lenguaje muy pro mercado financiero. En la sesion anterior, el sefior
superintendente asever6 que si el Parlamento quiere prohibir las inversiones
indirectas, las AFP no van a tener en qué invertir. Ese comentario del sefior
superintendente, Osvaldo Macias, se parece sospechosamente a lo que postea la
cuenta anonima el Economista Flaite, a saber, que si nos ponemos rigurosos con el

régimen de inversiones de las AFP, no van a tener en qué invertir.

Como Carlos Tromben y, ademas, como representante de la
Fundacién por la Transparencia, consideramos aquello una falacia del porte de una
catedral. El pais tiene necesidades de inversion y mucho donde invertir y tiene mucho
dinero que invertir, 200.000 millones de ddlares, de los cuales mas de la mitad esta
invertido en estos fondos especulativos, en este espejo financiero que a ratos

distorsiona el valor de las cosas.

Por ejemplo, piensen en Codelco. La magnitud de la inversién de las
AFP en Codelco no guarda ninguna relacién con la importancia de Codelco como
empresa para el pais. Otro ejemplo es Correos de Chile que, finalmente, es una
empresa de logistica que podria competir con cualquier otro proveedor de ese tipo de
servicio. Sin embargo, la inversion de las AFP es minima en Correos de Chile, por

citar solo dos ejemplos.

Hay oportunidades de inversién, pero decir que no existiran, porque se
restringen situaciones como las triangulaciones que acabamos de abordar, nos

parece impropio del responsable de la supervision de las AFP.

Existe una captura cultural de la falta de diversidad en la mirada sobre
estos aspectos. Por supuesto, hay que saber de finanzas, tener algiin conocimiento
financiero y esperamos poder aportar en este debate como fundacién, pero debe
haber una mirada un poco mas alla, que ponga énfasis en ciertos riesgos, como los
riesgos reputacionales, y no solo en los financieros. ¢ Qué pasa si hay una inversion
en una operadora de carceles privadas de Estados Unidos de América que abusa de
los parientes de los reclusos? Hay un riesgo politico, reputacional por no saber en

gué esta invertido el ahorro de los trabajadores y de las trabajadoras de Chile.



Asimismo, hay una cierta ambigliedad en el modelo de supervision,
porque hay un territorio que queda entre la Comisién del Mercado Financiero (CMF)
versus la Superintendencia de Pensiones, en que todos estos temas y los fondos que
acabamos de mencionar y analizar, como Pionero, Moneda y Volcom, son regulados
por la CMF. Pero, ¢ qué entra a operar desde el momento en que reciben inversiones
de las AFP?

Vemos que la labor de supervision de la Superintendencia de
Pensiones tiene que ver mas con el afiliado que con las inversiones. No obstante, ha
habido ciertas acciones supervisoras o sancionadoras, pero pocas en relacion con la

complejidad o la magnitud del tema.

Dicho lo anterior, agradecemos vuestra atencion y paciencia. Desde
luego, son temas dificiles que esperamos haber contribuido a aclararlos. Hemos
hecho un esfuerzo de no hablar en “financiero”, sino que con “peras y manzanas” para

facilitar el analisis de estas materias.

Por lo tanto, quedo abierto a las consultas que los diputados y las

diputadas quieran formular a continuacién.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-

Muchas gracias, sefior Tromben.

Ofrezco la palabra a las diputadas y a los diputados para hacer

consultas a nuestro invitado.
Tiene la palabra la diputada Alejandra Sepulveda.

La sefiora SEPULVEDA (dofia Alejandra) [via telematica].- Sefior
Presidente, en primer lugar, agradezco al sefior Carlos Tromben por su exposicion y
que esta haya sido con “peras y manzanas”, pues es mucho mas facil entender para

nosotros.

En segundo lugar, en cuanto a la normalidad que plante6 la
superintendencia en relacion con este procedimiento, hay una historia en el proceso
de fiscalizacion o supervision que realiza dicha institucion que francamente es

cotidiano.

Entonces, ¢ usted sabe cuales son los puntos criticos que usted ve en
la supervisién de parte de la superintendencia? Tengo la impresion de que no solo
tiene que ver con el estandar que ocupa, desde el punto de vista al que ya estan

acostumbrados o de la interpretacion de eso que da pie a ese estandar.



Asimismo, ¢.cudl es la frecuencia con que se podria producir esto, mas
all4 del personaje en cuestién? Creo que eso es lo relevante para nosotros. ¢ Cuan
frecuentemente se podria producir esa interrelacion entre las AFP y esos

intermediarios?

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Tiene

la palabra el sefior Tromben.

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telemética].- Sefior Presidente, nuestro pais y nuestro mercado de capitales son
pequefios en comparacion con los grandes mercados del Reino Unido, Estados
Unidos y otras grandes potencias. Por eso, existe un riesgo de topes, de cruces,
algunos de ellos impropios, porque —reitero- es un mercado pequefio. Ademas, hay
una alta concentracion en grandes grupos econémicos. Por lo tanto, uno va a pasar

a llevar, eventualmente, situaciones como esta.

Ahora bien, las AFP se han desnacionalizado en los ultimos afios, por
cuanto la mayoria de ellas ha pasado a pertenecer a grupos financieros
internacionales. Solo van quedando tres AFP con capitales nacionales, como Habitat,
que comparte propiedad con un grupo financiero internacional; AFP Modelo y AFP

Uno, que es mas pequefia y reciente.

En el caso de AFP Modelo, que forma parte del grupo econémico
Sonda, empresa de servicios tecnoldgicos muy importante, hay una figura parecida,
pero de menor magnitud, con mas intermediarios y mas fragmentada entre la AFP
Modelo, cuando es de inversion, que reciben aportes de AFP Modelo, pero también
tienen acciones de Sonda. Es decir, no se juntan en una misma sociedad, como en

el caso de Habitat ILC. En verdad, ese es un caso extremo.

Pues bien, la frecuencia de ocurrencia se va a multiplicar en funcion de
como crezca el fondo de pensiones y de la complejidad del mercado, el nimero de
actores. Por supuesto, si hay mas actores en el mercado, debiera haber menos
colisién de intereses. Uno tenderia a pensar eso, porque una mayor diversidad evitara

gue haya conflictos de interés.

Mas alld de las circunstancias concretas de nuestro mercado de
capitales, echamos de menos una labor supervisora mas estricta y que no asuma
como propios los argumentos de la propia industria financiera. No ha lugar eso de que
si nos ponemos muy pesados y muy rigurosos no va a haber en qué invertir. Me

parece que no es un argumento valido.



El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Tiene

la palabra el diputado Carlos Kuschel.

El sefior KUSCHEL (via telematica).- Sefior Presidente, quiero

agradecer la exposicion del sefior Carlos Tromben.

Sefior Presidente, por su intermedio, quiero preguntarle lo siguiente:
¢cudles son las cifras involucradas?, ¢coémo se ha beneficiado o perjudicado cada
una de las partes en estas triangulaciones?, ¢ quién ha ganado?, ¢ quién ha perdido?,

¢en qué porcentaje? y ¢en qué lapso? Le pido que sefiale los casos mas ilustrativos.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica).- Tiene
la palabra el sefior Tromben.

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telematica].- Sefior Presidente, esto comenzo6 en 2012, cuando las acciones de
ILC debutaron en el rango de 7.300 pesos. Entonces, en la medida en que los fondos
Pionero y Moneda iban comprando mas acciones de ILC, contribuian a incrementar
su valor. Al incrementarse el valor de las acciones, llegando incluso a 11.000 pesos
hacia fines de 2018, en ese lapso hubo ganancias para el fondo Pionero, es decir,

sus activos se revalorizaron y, por ende, también sus cuotas.

Recuerden la metafora del espejo: a este lado aument6 el valor de la
accion de ILC, entonces también aumenté el valor de las cuotas de Pionero y se
rentabilizo el fondo de pensiones de Habitat. En ese momento ganaron los afiliados
de AFP Habitat. Sin embargo, con posterioridad hubo un desbarrancamiento, debido
a la contingencia social, econdmica y financiera en el pais y fuera de él, lo que produjo
una caida bastante estrepitosa de los valores accionarios de ILC, que ahora estan en
el orden de 4.000 pesos; incluso, antes hubo pérdidas en el valor de las acciones.
Puedo compartirles las cifras en una planilla Excel, porque no las tengo en mente en
este momento. Hubo ganancias en el primer periodo, pero después se revirtieron,
hubo pérdidas, porque el mercado es asi. Los activos financieros tienen un valor en
el tiempo y van cambiando. El espejo se va moviendo, no es un espejo fijo. Esto nos
lleva a pensar si se justificaba esa inversion en funcién de que aumentaria el valor de

las acciones de ILC.

Esta es una reflexiéon de caracter filoséfico y valida para los diputados
y las diputadas, porque uno debe establecer una frontera sobre en qué condiciones
el fin justifica los medios, si la rentabilidad per se se puede perseguir a toda costa. A
mi juico, eso merece reflexién y ponderacion para lo que se espera en los proximos

afos del sector previsional chileno.



Por el lado de Volcom, ha habido dividendos por 67 millones de
délares, retiros de capital, que dan cuenta de una inversion de 600 millones de
ddlares. Eso aumenta el valor de cuota de las AFP que invirtieron en VVolcom, que son
otras, no AFP Habitat. AFP Habitat también participa en algunos fondos Volcom, pero

no es la tnica, hay muchas mas.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Tiene

la palabra el diputado Frank Sauerbaum.

El sefior SAUERBAUM.- Sefior Presidente, la exposicion fue muy clara
y didactica.

No obstante, ademéas de sus reproches morales y éticos, y de una
posible reforma futura, nos sirve mucho escucharlo, porque si bien el sistema
financiero puede tener muchos vacios y penumbras, es parte de nuestra labor, ojala,
mejorar el decreto ley N° 3.500 y, por consiguiente, los rendimientos para los
trabajadores en el futuro. En ese sentido, me gustaria saber cuales son los reproches
legales que se pueden hacer a estas operaciones financieras, porque el mismo
superintendente al cual usted aludié hace unos dias nos dijo que la investigacién que
esta llevando a cabo la Camara de Diputados se debia, basicamente, a una nota que
habia salido en un medio electrénico, de gente que no tenia mucho conocimiento en
materia financiera y que, mas bien, habia sido hecho con mala intencién. Entonces,

me gustaria conocer su opinién al respecto.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Tiene

la palabra el sefior Tromben.

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telematica)].- Sefior Presidente, creo que cualquier cuestionamiento es legitimo,
pero desautorizarlo porque aparece en un medio electrénico o porque es gente que
no sabe, advierto un tenor bastante soberbio, lo cual lamento. “iNo! Es gente que no
entiende. Yo le voy a explicar”. Esa soberbia no le hace bien a la confianza del
mercado de capitales, y son, precisamente, los cuestionamientos los que ayudan a

mejorar. De alguna manera, la prensa tiene una responsabilidad al respecto.

No nos compete a nosotros, como fundacion, calificar el caracter de
falta penal o judicializable de esta operacidn. Nos parece impropia. Y nos parece que
la norma que baipasea la ley es el decreto ley N° 3.500 -articulos 45y 47 bis- porque
la ley lo prohibe, taxativamente; mas cuando la norma fue dictada en un contexto

técnico, tecnocratico, poco politico. Es importante la politica; ustedes lo saben mejor



que yo. Sin embargo, si empiezan todas las AFP a invertir en sus matrices, esto no

se va a ver bien, aunque la norma lo establezca.

Entonces, en nuestro pais, lamentablemente, las regulaciones
financieras establecen que esto es legal. Pero, o0jo, porque el pais necesita un
involucramiento activo en observar estas situaciones, catalogarlas y buscar su mejora
por la via legislativa. Ese es el gran desafio que las diputadas y diputados tienen el

dia de hoy.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-
Tiene la palabra el diputado Carlos Kuschel.

El sefior KUSCHEL (via telematica).- Sefior Presidente, por su
intermedio, quiero consultar al sefior Tromben si él tiene alguna sugerencia respecto
de la estructura de inversion en distintos instrumentos, porque todo eso esta
reglamentado y no se pueden superar ciertos umbrales de inversién en distintos tipos
de instrumentos. Consulto si hay una propuesta, porque luego de las exposiciones
gue hemos oido, veo que estamos dentro de los margenes, incluso, muchas veces,
sobradamente dentro de los méargenes establecidos por nuestra legislacion. Si hay

deficiencias, hay que apuntar a solucionarlas, cosa que no advierto todavia.

No sé si él tiene alguna sugerencia respecto de en qué caso estamos
demasiado alto, si debiéramos reducirlo o viceversa. ¢, Cuales son las inversiones que

le parecen mas sanas y cuales mas complejas?

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Tiene

la palabra el sefior Carlos Tromben.

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacion por la Transparencia)
[via telematica).- Sefior Presidente, efectivamente, me parecen muy cuestionables las
inversiones de ese tipo, en el margen que sean, porque en el esquema que acabo de
presentar, se ve que el recurso sale de la AFP, va a Pionero y se va a la matriz de la
AFP. Esa situacién, cuando una empresa financiera -puede ser una isapre, una AFP
u otro intermediario de fondo, como una aseguradora-, canaliza fondos de sus
afiliados, de sus abonados, de sus asegurados, si encamina recursos de sus clientes
a su propia matriz controladora para hacer otros negocios, esta incurriendo en un
conflicto de intereses que se debe atajar. Es igual que la crianza de los hijos, donde
uno tiene que poner ciertos limites, y que después no los traspasen. En el caso
particular de las empresas relacionadas con las AFP y con los intermediarios

financieros, hay que ser mas estrictos. Esa es mi percepcion.



De alguna manera, el superintendente, en su presentacién pasada, dijo
que el mundo ha cambiado. Empleé esa palabra. Efectivamente, el mundo ha
cambiado. Hay muchas situaciones que antes eran normales y que ya no lo son, y en
el mundo financiero, esta endogamia de las inversiones dentro del mismo grupo y con
poca supervision era algo corriente, quizd. Tenemos antecedentes para decir que si.
En las décadas de 1990 y 2000 hubo muchos conflictos de intereses que ya no son

muy aceptables por la sociedad.

Entonces, respondida la pregunta del diputado, creo que hay que
acotar estrictamente, con todo rigor, las inversiones con partes relacionadas, a través
de las AFP.

Si usted me apura, la respuesta es tolerancia cero, y que no vengan
con el argumento de que se van a acabar las inversiones y que no habrad méas en
donde invertir. Eso no es verdad, no es cierto. Por lo demas, son pocas AFP, son
pocas aseguradoras. Le garantizo que hay muchas inversiones interesantes,

rentables, creativas, innovadoras y necesarias para el pais.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-
Sefior Tromben, tengo una pregunta muy general, que, creo, tendremos que dirimir
en esta comisién. ¢ Es efectivo que hay inversiones que son elusivas de la ley? En
teoria pura juridica, ¢es0 no constituye una violacion de la ley? ¢ Ddnde esta el limite
entre una y otra cosa? No me refiero al limite ético y de legitimidad -porque ese esta

claro-; pero desde el punto de vista juridico.

Me parece que tendremos que invitar a algin decano o a un jurista
connotado para analizar esta forma torcida, esta forma de torcer la nariz a la ley,
porque eso es elusivo, es torcerle la nariz; es violar la ley, pero de forma tal que pueda
parecer legal. Y eso es muy grave, porque, al final, la ley no sirve porgue se han
inventado subterfugios para burlarla. Ese punto me parece muy sustantivo, no solo
desde el punto de vista ético, que ya es muy importante. Los problemas éticos, hoy
dia, son uno de los temas mas fundamentales de la politica y lo que los electores

estan exigiendo con mayor fuerza. Pero veamoslo desde el punto de vista juridico.

Luego, algo mas especifico, como el caso de Volcom. ¢Cuél es el
origen de la deuda de Volcom con Sebastian Pifiera Morel? ¢ Se trata de un aporte de

capital transformado en deuda? ¢Qué es? ¢ Como se dirimi6 esa deuda?

En la sesién pasada, le hice la misma pregunta al superintendente, y
creo que no fue contestada. ¢ Cual era el monto original y el saldo insoluto? ¢ Cémo

ocurrio? Fue una inversion muy grande la de Sebastian Pifiera Morel y él se retiro al



poco tiempo y pag0, parece, muy después. ¢De cuanto era la deuda, de cuanto fue
la utilidad? Quisiera conocer la historia del proceso. ¢ Cuales fueron las condiciones

financieras, las tasas de interés, los plazos de pago, etcétera?

En relacién con Pionero, que compr6 acciones de Inversiones La
Construccion S.A. (ILC). ¢Fueron acciones de primera emisidn o acciones de
mercado secundario? La distincién no es menor. Sobre todo, si fue la segunda opcion.
¢, Hay alguna comparacién entre el precio pagado y el precio de colocacién? Lo mismo

en el caso de Small Cap.

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telemétical.- Sefior Presidente, efectivamente, no tenemos acceso a la
informacion detallada de esa deuda. Hay tres niveles: los fondos individuales, como
secondary y special situation; esta la administradora general de fondos, que se llama
VolcomCapital, y después estan las sociedades que controlan Volcom: se llama
Volcom SpA. Tiene el 99,9 por ciento de las acciones de VolcomCapital
Administradora General de Fondos. Y es en la SpA -la sociedad por acciones- donde
estaba la sociedad entre Inversiones San Crescente, de Sebastian Pifiera Morel, y los

demas socios de Volcom.

Esa es una sociedad respecto de la cual, por su naturaleza, por su
estatus juridico, por su figura de SpA, no existe informacién publica; eso no esta
publicado. Nosotros lo buscamos en los estados financieros de Volcom AGF, pero ahi

no esta consignada la deuda.

Hay informaciones de prensa, de Ciper Chile, que hablan de 500
millones de pesos que le quedd debiendo la SpA a Inversiones San Crescente por el
retiro de Sebastian Pifiera Morel de la sociedad original. Se generd una deuda que,
en las Ultimas entrevistas que concedi6 el sefior Bulnes, el otro socio, o fue Larrain
Aninat, quien sefal6 que esa deuda ya se habia saldado a la fecha. Estamos

hablando del tercer trimestre de 2020.

Esa informacion esta radicada en los registros contables de la SpA, a
la cual no tenemos acceso publico. Es un tema regulatorio también, como usted
puede ver, es decir, la titularidad, los duefios y las AGF (Administradoras Generales
de Fondos) no son conocidos en estricto rigor, puesto que suelen ser SpA,
Sociedades por Acciones, y no sociedades anénimas. Entonces, esa informacion no

se publica.

En cuanto a la emision original, que corresponde a su segunda

pregunta, esta se inscribié en julio y se realizd en los primeros dias de agosto. Las



acciones de ILC (Inversiones La Construccion) salieron a 7.300 pesos y Pionero
compré en algin momento de septiembre, no sabemos en cudl, porque la

superintendencia solo registra el saldo a fin de mes.

Entonces, a fin de mes aparecen las acciones de ILC en Pionero,
adquiridas a 7.600 pesos. Nuestra hipoétesis es que fueron adquiridas en el mercado
secundario, pocas semanas después de la primera emisién y, por supuesto, hay una

diferencia sustancial.

En el caso de Moneda Small Cap, con mayor razén, porque fueron
adquiridas en diciembre a 9.000 pesos, cuando la accion de ILC tenia un ritmo
ascendente, como producto del entusiasmo que provocaban sus perspectivas de
negocios y de rentabilidad de dividendos.

Entonces, Small Cap definitivamente es mercado secundario, porque
ese paquete accionario fue adquirido en diciembre, cuando ya habian pasado mas de

cuatro meses desde la emision original.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-
Sefior Tromben, ¢ se podria evaluar todo ese cumulo de operaciones, sus enlaces y
su desarrollo, en relacion a qué beneficio le prestaron a los asociados, o sea, a los
trabajadores? ¢ Cual fue el resultado final de toda esa operaciéon, en caso que se

pueda establecer?

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via teleméatica].- Sefior Presidente, se puede estimar. Como hemos mencionado
durante esta presentacion, este espejo financiero —de ahi viene el verbo especular-
en principio generd ganancias para el fondo de pensiones, puesto que las acciones
de ILC se revalorizaron, tuvieron un buen desempefio en la Bolsa, como producto de
que muchas de las operaciones de este holding, la Camara Chilena de la

Construccion, eran muy rentables, en isapres, en el Banco Internacional.

Ese conjunto de actividades generé ganancias y revalorizé la accién
de ILC, ayudada, por cierto, por las compras sistematicas que hacia Pionero, que
siguié comprando en 2013, en 2014, en 2015, en 2016 y en 2017. En 2017, Pionero
lleg6 a tener 2,5 millones de acciones de ILC. Eso es bastante, al punto que nombré

como director a un hombre de sus filas, el sefior René Cortazar.

Entonces, hubo ganancias entre 2012 y 2018, y en 2019 empez6 a
caer el valor de las acciones. A la fecha, practicamente han perdido todo lo que
ganaron, porque ahora estan mas baratas, estan a 4.000 pesosy el precio de apertura

fue de 7.000 pesos, 0 sea, toda la ganancia que se obtuvo en ese momento se revirtio.



Son cosas de la vida, cosas del mercado de capitales, donde se gana
0 se pierde, pero —y esa es nuestra estimacion- se usaron los recursos de los

trabajadores para valorizar a un grupo econémico.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Si me
lo dice en términos sencillos, ¢,gand mas el grupo econémico y la AFP como sociedad

en vez que los trabajadores?

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacion por la Transparencia)
[via telematica].- Sefior Presidente, yo diria que si, porque el grupo econémico, con
la revalorizacion de las acciones y con el apoyo sistematico de recursos que aporté
Pionero, que provenian de las propias AFP, el grupo ILC crecid; se expandi6 a Peru,
comproé el Banco Internacional, y su actividad fue creciendo, sobre todo en el mundo

de la salud privada, en centros de atencién, RedSalud e Isapre Consalud.

Entonces, el grupo se beneficid, fue creciendo y ampliando sus
operaciones. Ahora, la ganancia para los trabajadores habria que evaluarla con
modelos y con rigurosidad para llegar a una conclusion taxativa, pero ahora esas

ganancias se han revertido.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-

¢, Usted podria hacer ese calculo?

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)

[via telemética].- Sefior Presidente, lo podriamos hacer en la fundacion.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-

Espero que nos ayude en eso.

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)

[via telemética].- Encantado.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-

Sefior Tromben, tengo otra pregunta.

Usted habl6 mucho del ejemplo de poca diversidad que habia en las
estructuras, no sé si en ILC o en el CTI (Consejo Técnico de Inversiones), y en la

CCR (Comisién Clasificadora de Riesgo).

¢ Cuales son los cruces, los conflictos de intereses que puede haber y

las personas involucradas?

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telemética].- Sefior Presidente, eso es muy importante, porque este es un

problema que tiene el mercado de capitales en términos globales.



Se ha dicho mucho que los directorios en Chile estan conformados
abrumadoramente por hombres, que provienen de dos escuelas de negocios y de
cuatro colegios. Eso se problematizé bastante y se discutié6 mucho en su momento,
cuando estuvo a cargo de la Bolsa de Valores de Santiago la directora, alemana,

Jeannette von Wolfersdorff.

Ella problematizé mucho que los directorios en general en el mundo
financiero requieren mas diversidad, y de todo orden, no solamente diversidad de
género, sino diversidad de miradas; no solamente de ingenieros civiles y comerciales,
también se necesitan personas de las humanidades, personas que puedan entender
y aprender de finanzas, lo cual es muy importante, y que también aportar otras
miradas, que refresquen y amplien las posibilidades, y en eso, lamentablemente,

vemos que hay muchas cruzas.

En el &mbito universitario esto es bien potente. No sé si algunos de
ustedes vieron la pelicula Inside Job, el documental sobre la crisis subprime, donde
se muestra como las escuelas de negocios promocionaron la especulacién financiera
con “hipotecas basura” y, cuando se confronté a los decanos de esas escuelas —muy
famosas, como Harvard, Columbia, etcétera-, ellos dijeron que no, que no tenian nada
que ver, sin embargo, estaban todos metidos en los directorios de los fondos de

inversion.

Entonces, ahi hay conflictos de interés, porque un académico dice que
esto es la ciencia y habla en nombre de la ciencia econdémica, sin embargo, es director

de un fondo de inversion.

Eso no puede ser, pero ocurre, porque somos un pais pequefio y
tenemos poca diversidad en nuestras escuelas de negocios y en los directorios de las

empresas.

Por eso la ley es tan importante, y la labor parlamentaria es crucial para

promover esa diversidad a través de la ley y del debate parlamentario.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Tiene

la palabra el diputado Carlos Kuschel.

El sefior KUSCHEL (via telematica).- Sefior Presidente, consulto por
su intermedio al sefior Tromben cémo se explica que, desde que partio esta empresa,
con valor de 7.000 pesos en sus acciones, hasta ahora, en que dichas acciones
cayeron a 4.000 pesos, y por el camino se capitaliz6 enormemente, con inversiones

en el extranjero, etcétera, haya caido a la mitad el valor de sus acciones.



El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Tiene

la palabra el sefior Tromben.

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacion por la Transparencia)
[via telematica).- Sefior Presidente, por su intermedio, al sefior Kuschel, esa acotacién

es muy valiosa, porgue son las situaciones del mercado.

Se ha mencionado muchas veces que el mercado sobrerreacciona,
tanto para bien como para mal. El mercado financiero tiende a sobreentusiasmarse y
a sobreasustarse, y el afio pasado, a partir de marzo, vino una caida brutal de la
actividad econdmica en todo el mundo producto de la pandemia, y en Chile también,
por lo tanto, practicamente todas las acciones del mercado bursétil chileno tuvieron

un castigo durisimo, quiza, exagerado.

Ahora, ¢qué pasa en el caso particular de ILC? ¢Por qué el mercado
financiero las percibe como acciones riesgosas hoy en dia? Porque toda su actividad
corresponde a negocios regulados y como estamos en un proceso constituyente, que
va a comenzar dentro de pocas semanas con la instalacion de la convencion, muchos
de esos negocios van a ser, probablemente, revisados a la luz de los nuevos derechos
sociales que se pretenden discutir. Entonces, el modelo de negocios de ILC esta en
entredicho, porque hay un tema respecto de cual es el futuro de las AFP, de las

isapres o de la salud privada que no conocemos.

Por lo tanto, no nos queremos pronunciar si es bueno o malo que
existan o no las AFP o las isapres, pero hay una problematizacion, una critica, y lo
mas probable es que este tema sea abordado por la convencién constitucional. De
ahi el castigo, y lo he leido en informes de clasificadoras de riesgo que se pronuncian
sobre cuan riesgosas 0 no son las inversiones de renta fija -las de bonos- vy, en el
caso concreto de ILC, hasta en los afios buenos que tuvo de expansion de la
confianza y el optimismo, las clasificadoras, como Feller Rate y Humphreys, siempre
mencionaron que era un negocio riesgoso por el lado de su concentracion en
actividades reguladas, pues el trabajo de las clasificadoras de riesgo es indicar
riesgos y oportunidades, ventajas y desventajas; hacer una matriz de riesgo.
Entonces, ahi fue donde se sefald, hace muchos afios, que, al estar concentradas en
actividades de esta naturaleza, eran consideradas riesgosas, y ahora se hizo patente

con la creciente problematizacion del sector de la prevision privada en nuestro pais.

iQuiza es exagerado! Concuerdo con que pueda ser demasiado el

castigo y es probable que a futuro se revaloricen.



El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-
Sefior Tromben, es un poco genérica su respuesta. ¢ Podria decirnos si habia hilos

cruzados entre AFP Habitat y AGF Moneda en términos de los directores?

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)

[via telemética].- Si.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Por
otra parte, ¢es bueno que los decanos de facultades estén dentro del grupo de los
académicos que participan en estos organismos? Si bien, al ser académicos tienen
mayor autonomia, mayor independencia, pero hablar de un decano que, al mismo
tiempo, es director o consejero del CTI no sé si sea lo mas apropiado. Ante esto,
¢,como se puede establecer un tipo de relacion menos gris y mas conveniente en la

futura normativa?

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telemética].- Sefior Presidente, creo que el CTl debe tener méas diversidad en
términos de su composicion, por ejemplo, en el caso de las escuelas, porque casi
siempre terminan siendo las de la Universidad Catolica y de la Universidad de Chile,
que son, por cierto, grandes escuelas, pero cuando hay académicos de esas
escuelas, que son decanos y que estdn en el mercado de capitales y en la
representacion legal de los fondos, nos preguntamos como interviene el académico

ahi, porque hay otros aspectos a considerar.

En el CTI el tema de las inhabilidades es bien leve; una persona que
tenga conflicto de interés cuando se trata una materia, por ejemplo, si estan
analizando a VolcomCapital, el representante de la Universidad de Chile no esta
obligado a inhabilitarse, tampoco lo pueden obligar a hacerlo los demas consejeros;
puede permanecer en la discusion, puede escuchar lo que se ventile, lo que se
critique, lo que se comente; no puede votar, pero escucha e interveniene en ese
debate. En consecuencia, debiera reforzarse el sistema de inhabilidades en el CTl y

ampliarse la diversidad de sus componentes, de sus miembros.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Tiene

la palabra el diputado Cosme Mellado.

El sefior MELLADO (don Cosme) [via telematica].- Sefior Presidente,
por su intermedio, quiero agradecer lo claro de la presentacién que ha hecho el sefior
Tromben con respecto a este tema. Creo que es fundamental, para quienes nos
siguen en esta comision, la importancia de que esto se pueda aclarar y, sobre todo,

contar con los antecedentes de cdmo se han ido estructurando estas empresas de



negocios con muchas conexiones de familia, que permiten reunir las hebras de un

negocio que se va encadenando cada vez mas.

Frente a esto y a lo que planteaba el sefior Tromben con respecto al
tema ético y, mas auln, en los tiempos que estamos viviendo, es necesario también
conocer su opinion respecto del superintendente de Pensiones en relacion con sus
facultades frente a la Comision Clasificadora de Riesgo. ¢Qué funcidén o rol debio
haber cumplido el superintendente frente a la relacion de familiaridad que existe en la

Comision Clasificadora?

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Tiene
la palabra el sefior Tromben.

El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telemética].- Sefior Presidente, en los descargos y presentaciones que ha hecho
el superintendente siempre limita su responsabilidad a lo estrictamente estipulado en
la ley, segun él, y sefiala donde terminan sus funciones y comienzan las de su colega

de la Comision para el Mercado Financiero. Ese es el argumento que presenta.

Entonces, me parece que hay un estilo muy cauteloso de aplicar los
criterios de supervision -repito- muy cauteloso. jOjala que fuesen asi con uno los
carabineros de transito cuando lo detienen en la Ruta 68 manejando a exceso de
velocidad! Entonces, les podria decir: “No, es que a mi me autorizan, porque la norma;
0 yo estoy apurado y tengo que llegar @”, sin embargo, la norma es una sola o el

espiritu de la ley.

Como Fundacién por la Transparencia nos parece que, dado a la
naturaleza de los recursos que se estan administrando aca, debiera haber una labor
supervisora mas estricta en relacion con las inversiones, y que las promoviera con

mayor transparencia.

En cuanto al descargo del superintendente con respecto a que la ley
no lo faculta a hacer mas alla de, me parece que es interpretable, discutible y creo
que merece discusion, analisis y, sobre todo, involucramiento de los diputados y
diputadas de la Republica, porque, como lo sefalaba la diputada Alejandra
Sepulveda, esto va a ir creciendo en complejidad, ya que el mercado de capitales va
a ir creciendo en recursos, en actores y asi ha sido en los dltimos treinta afios. jVan
a ir saliendo siempre situaciones nuevas!, asi como nuevos vehiculos financieros,
nuevos mecanismos, nuevas empresas. Entonces, no podemos seguir tan laissez

faire. Esa es mi opiniébn personal. No se puede seguir asi! Se requiere mas



supervision, mas vigilancia y una ley mas estricta para regular los conflictos de interés

y promover la transparencia.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].- Tiene

la palabra el diputado Marcos llabaca.

El sefior ILABACA (via telematica).- Sefior Presidente, agradezco la
exposicion del sefior Carlos Tromben. Creo que ha sido superclara y didactica, pero,

en particular, nos plantea una serie de desafios.

Considero, ademas, que el superintendente ha sido hasta majadero al
decir, primero, que esta fuera de las facultades legales de él; segundo, que estamos
hablando de acciones que estan dentro del marco legal; tercero, se dice que son
montos tan pequefitos que jpucha, para qué pues, si, en definitiva, es solo un 0,01
por ciento! Sin embargo, resulta que ese 0,01 por ciento representa millones de
dolares y un grupo importante de trabajadores que esta detras. Es decir, aqui estamos
dejando que se haga este juego especulativo con los fondos de los trabajadores, a
través de sociedades que recién estan naciendo, como es el caso de VolcomCapital,
a la cual se le ha entregado una cantidad importante de dinero para que juegue en el
mercado de capitales con fondos de inversion de muchisima complicacion y riesgo -
repito- de muchisima complicacién y riesgo. Y en algunos casos, incluso, sin conocer
esos fondos ni a dénde estan destinados esos recursos. Dicho de otro modo, el
mensaje hacia los trabajadores hoy dia es que hay una parte de sus ahorros sobre la

cual no tenemos ninguna conciencia de como ni donde son utilizados.

Asimismo, vemos como, en este borde legal que queda como en la
tierra de nadie, se permiten estos juegos especulativos al interior de una misma
empresa. El caso de Habitat y de esta empresa de la construcciéon es paraddjico, a
través, ademas, de otra empresa que juega, o digamos que para las empresas con
los fondos de inversion ellos que ganan, lucran. No es que estén haciendo obras de
caridad con los fondos de los trabajadores; cobran comisiones a las AFP, se llevan

sus utilidades y, al final del dia, los que siempre pierden son los trabajadores de Chile.

En lo que llevamos de estas sesiones, ha quedado claro que es
necesario regular con mucha mas rigidez en donde van a parar los fondos de los

trabajadores.

Encuentro insostenible como, dia a dia, se juega y se habla con tanta
liviandad respecto de estos millones de délares: que es “poquitito”, que es un
porcentaje “superbajo” respecto de los porcentajes que pueden tener o ingresar en la

ley. Pero resulta que esos porcentajes bajisimos involucran a cientos de trabajadores



que estan detras de esos montos. jCientos de trabajadores! Después de los retiros
nos hemos enterado, por ejemplo, que cerca de 4 millones de trabajadores tenian
menos de 5 millones de pesos en sus fondos, y eso ¢,cuanto es? Estamos hablando
de poquitos ddlares, cinco millones de pesos, de sumas que para los trabajadores

son absolutamente extraordinarias, que nunca van a alcanzar.

En algdn momento me gustaria que -no sé si ahora o en otro minuto-
don Carlos Tromben nos dijera especificamente dénde él, como fundador de la
Fundacién por la Transparencia, apuntaria a la mejora legislativa que podriamos
desarrollar. A estas alturas el gobierno, que solo tiene el 7 por ciento de apoyo y que
esta terminando -por suerte, mafiana vamos a escuchar su ultima Cuenta Publica-,
seria la gran noticia de mafiana. ¢ Cémo podemos mejorar hacia el futuro, para que

no se siga especulando con los fondos de los trabajadores?

Hoy, todos los fondos tienen pérdidas, por eso hace rato decidi
guedarme en el Fondo E, que es el menos especulativo o mas seguro. Tengo 40
millones de pesos, y he perdido como 3 millones de pesos solo en el Ultimo mes. Esa

es la situacion que viven casi todos los chilenos.

Entonces, cabe preguntarse si somos capaces de cuidar efectivamente
los fondos de los trabajadores y si esto implican algunas modificaciones legales, y si
la Fundacién por la Transparencia nos puede recomendar algun tipo de iniciativa
legislativa que vele precisamente por la transparencia, por el resguardo de los fondos
de todos los trabajadores, por evitar este juego casi extremo de empresas
relacionadas entre si, porque cuando se compran las acciones de esta empresa, de

la controladora de Habitat, estan traspasandose recursos.

En definitiva, puede decir: “No, si es muy poquita plata”, pero se estan
traspasando recursos de la AFP Habitat, a través de este fondo de inversion, a la
controladora. Ese tipo de cuestiones, aunque sea de una magnitud pequefia para

ellos -no para los trabajadores-, hay que ponerle coto, hay que ponerle freno.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-
Quiero agregar algunas palabras a su Ultimo comentario, porque esta mezcla de
riesgo y de especulaciones, lo que hace es cuestionar cual es la utilidad de estos

entes intermediarios.

¢ Cual es la necesidad para el desarrollo del pais o, incluso, del propio
sistema financiero? ¢No podria haber inversiones mas directas de las AFP, sin
necesidad de estos entes intermediarios que, al final, para todo lo que se prestan es

que puedan existir todos estos riesgos?



El sefior TROMBEN (fundador de la Fundacién por la Transparencia)
[via telematica].- Sefor Presidente, tengo serias dudas en muchos casos. No quiero
generalizar, pero respecto de muchos de los fondos su aporte se ve mas bien relativo,
reducido, puesto que son intermediarios. Tal como usted dice, la AFP podria haber
comprado directamente las cuotas del fondo Ardian High Yield XRZ; podria haber sido
y se habria saltado una comision y se le habria quitado un recorte, como dijo el

diputado Marcos llabaca, “pequefito”, pero sabemos que cada limadura va dejando.

Para que ustedes se hagan una idea, de los 124 fondos que mencioné
en un principio, la mitad son de este tipo: fondos de fondos, fondos que invierten en
otros fondos. Espejo frente a otro espejo; dos espejos especulativos enfrentados.
Entonces, el aporte es relativo.

Por otra parte, no me canso de repetir que creemos que el pais si tiene
necesidades de inversion y oportunidades de inversion muy grandes, de la mano de
todo el desafio tecnoldgico a futuro que implica el cambio climético, la desertificacion,
la agricultura sustentable, la mineria sustentable, etcétera. Son inversiones que, en
un principio, podran ser riesgosas, pero a la larga muy redituales en la medida en que

nuestro pais alcance nuevos umbrales de desarrollo.

Por supuesto que seran rentables, pero este es un juego de area chica:
congelar dineros y después descongelarlos. No sé si me entienden la metéafora.
Después lo ponemos en la tetera para que se evapore, y luego se condense y vuelva

a ser agua.

Por eso digo que hay un juego de area chica que va dejando poco, lo
cierto es que estos son afios bastantes turbulentos en los mercados financieros
globales y locales y que, probablemente, todo este afio siga asi, volatil, hasta que se
consolide una nueva economia, porgue el mundo va a salir de la covid distinto a cémo
era antes. Este mundo de la globalizacion, de los acuerdos comerciales, del TPP11,
de la circulacién del capital a altas velocidades, esta en entredicho. Viene un mundo
diferente, con més regulaciones, con un rol mas activo del Estado como promotor de

cierto tipo de desarrollo sostenible.

Hay un desafio enorme como para mantener el mercado de capitales
en statu quo, en los afios 90 o la vision que habia al principio de la década de 2010,
gue decia: aumentemos la competencia y van a bajar las tarifas; eso nunca ocurrio.

Los costos, las comisiones cobradas, nunca bajaron.

¢ Se necesitan reformas al mercado de capitales? Se necesitan.



Agradezco la invitacion del diputado Marcos llabaca. Como fundacion,
estamos disponibles para aportar a este debate, dar sugerencias e ideas de politicas
publicas. Por supuesto que el mundo financiero no se puede eliminar, la humanidad
vive de una circulacion del dinero, rapida e innovadora, pero también hay que estar -

como se dice en buen chileno- ojo al charqui.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telematica].-
Muchas gracias, sefior Carlos Tromben; su intervencidn nos ayudara a pensar en el

trabajo de esta comision.

Solicito a las diputadas y diputados que, en relacion con los invitados
que ustedes quieran incorporar, por favor, hagan llegar los nombres a la Secretaria
de la Comisién.

¢Les parece que en la proxima sesion recibamos como invitado al

presidente de la CMF, sefior Joaquin Cortez?

El sefior MELLADO (don Cosme).- Sefior Presidente, propongo invitar
al exdiputado Renato Garin.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via telemética].- Lo
hemos invitado dos veces, incluso preguntandole cuando quiere asistir. Ahora, si

usted lo contacta, seria mejor; quiza podria ser para la pr6xima sesion.
Agradezco nuevamente a todos los participantes
Por haber cumplido con su objeto, se levanta la sesion.
CLAUDIO GUZMAN AHUMADA,

Redactor
Jefe (S) de Taquigrafos de Comisiones.



