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
Sesion 14a, celebrada el lunes 30 de agosto de 2021
De 15:32 a 16:55 horas.
SUMA
- Expuso la Gerente de la Division
Politica Financiera del Banco
Central, sefiora Solange
Berstein Jauregui y, al Director
General de Regulacion
Prudencial de la Comisién de
Mercado Financiero, sefior Luis

Figueroa de la Barra.

APERTURA DE LA SESION
Se inici6 la sesidn a las 15:34 horas.

PRESIDENCIA
Presidio el diputado Rodrigo Gonzélez Torres.

ASISTENCIA

Asistieron de manera presencial los diputados integrantes de la
comisién, sefiores Harry Jurgensen Rundshagen, Gaston Saavedra Chandia y Frank
Sauerbaum Mufioz.

Concurrieron en forma telematica, los diputados (as) Rodrigo Gonzalez
Torres, Carlos Kuschel Silva, Cosme Mellado Pino, Jaime Mulet Martinez, Guillermo

Ramirez Diez, Gael Yeomans Araya

Participd6 como invitado, de manera remota: la Gerente de la Division
Politica Financiera del Banco Central, sefiora Solange Berstein Jauregui y, el Director
General de Regulacion Prudencial de la Comision de Mercado Financiero, sefior Luis

Figueroa de la Barra.



Actué como Secretaria Abogado la sefiora Ana Maria Skoknic
Defilippis y como Abogado Asistente el sefior Ignacio Vasquez Mella.

CUENTA

Se recibieron los siguientes documentos en la cuenta:

1.- Excusa del sefior Fernando Larrain Aninat, por no ser posible su
participacion debido a compromisos laborales impostergables.

2.- Oficio del Director de la Biblioteca del Congreso Nacional (N°121),
mediante el cual responde a uno de la Comision sobre efectuar un analisis de los
hechos y circunstancias que el representante de Felices y Forrados presentd a la
Comision. Al respecto sefiala que esa Biblioteca se puede comprometer a realizar un
analisis respecto a las normas de conflictos de interés de la Ley de Mercado de
Valores y sobre el Procedimiento de aprobacion de cuotas de fondos de inversion y
fondos mutuos nacionales de la Comision Clasificadora de Riesgos. Respuesta Oficio
N°: 9/2021

3.- Oficio de la Comision Clasificadora de Riesgo CCR (N°054),
mediante el cual responde a uno de la Comision sobre las afirmaciones y consultas
efectuadas por el sefior Gino Lorenzini con relacién al rol que debié cumplir esa
Comision Clasificadora en las inversiones efectuadas por los fondos de pensiones
administrados por las Administradoras de Fondos de Pensiones, en cuotas de fondos
mutuos o de inversion de Volcomcapital Administradora General de Fondos S.A., al
respecto se ven en la necesidad de puntualizar y precisar lo que indica. Respuesta
Oficio N°: 11/2021

4.- Oficio de la Comisién Clasificadora de Riesgo CCR (N°055),
mediante el cual responde a uno de la Comisién sobre la presunta participacion del
sefior Fernando Larrain Aninat, en algunas de las sesiones llevadas a cabo por esta
Comision, donde se habrian aprobados fondos extranjeros. Respuesta Oficio N°:
13/2021

5.- Comunicaciéon de un particular, quien sefala ser consultor en
asesoria estratégica, sefior Hitan Edwards, mediante la cual remite notas que pide a
la Comisién reflexionar, en el sentido de la necesidad de resguardar con conocimiento
de causa, los intereses de toda la sociedad. Cada cotizante es una isla con diferentes
intereses y necesidades, las que por sentido comun, sefiala en su nota, se deben
evaluar caso a caso. Por ello, contintia, el cuadrarse toda la clase politica en rechazo
a mas retiros del 10% o en algunos casos el 100% y no hacer cambios al modelo

economico y de seguridad social postergandolo para un proximo gobierno es una



verglienza. Esta comunicacion fue remitida a los correos de todos los diputados y
diputadas de esta Corporacion.

ACUERDOS

Se adoptaron los siguientes acuerdos.

1. Oficiar a la Biblioteca del Congreso Nacional. Acordd solicitar a esa
Biblioteca, elaborar un informe pormenorizado respecto de los curriculum vitae de las
personas que han ejercido cargos directivos en el Consejo Técnico de Inversiones
CTI, la Comisiébn para el Mercado Financiero, la Comisién Clasificadora de
Riesgo CCR y otras entidades financieras relevantes, durante el periodo de
investigacion que es objeto de la Comisién. Ello con la finalidad de analizar si existen

eventuales conflictos de interés.

ORDEN DEL DIA

La Gerente de la Division Politica Financiera del Banco Central,
sefiora Solange Berstein Jauregui.
El Director General de Regulacién Prudencial de la Comisidon de

Mercado Financiero, sefior Luis Figueroa de la Barra.

Exposiciones, en anexo.

kkkkk

Para mayores detalles la sesién queddé grabada en un registro de audio
en la Camara de Diputados. Por haber cumplido con su objeto, se levanto la sesion a
las 16:55 horas.

ANA MARIA SKOKNIC DEFILIPPIS

Secretaria Abogado de la Comision



COMISION ESPECIAL INVESTIGADORA SOBRE ACTUACIONES DE LA
SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, DE LA COMISION PARA EL
MERCADO FINANCIERO Y DEL SERVICIO DE IMPUESTOS INTERNOS
EN LA FISCALIZACION DE INVERSIONES DE AFP

SESION EN FORMATO MIXTO:

(Presencial y via teleméatica)

Sesidén 142, celebrada en lunes 30 de agosto de 2021,

de 15:32 a 16:55 horas.

Preside el diputado Rodrigo Gonzalez.

Asisten la diputada Gael Yeomans, y los diputados Harry
Jirgensen, Carlos Kuschel, Cosme Mellado, Jaime Mulet,
Guillermo Ramirez, Gastdédn Saavedra y Frank Sauerbaum.

Concurren, citados, el gerente de la Divisidén Politica
Financiera del Banco Central, seflora Solange Berstein, vy
el director general de Regulacidén Prudencial de la Comisidn

de Mercado Financiero, sefior Luis Figueroa.

TEXTO DEL DEBATE

-Los puntos suspensivos entre corchetes corresponden a

interrupciones en la transmision telemdtica.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- En el nombre de Dios y de la Patria, se abre
la sesién.

La sefiora Secretaria dard lectura a la Cuenta.

-La sedora SKOKNIC, dofia Ana Maria (Secretaria) [via

telematica] da lectura a la Cuenta.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemdtical .- Para referirse a la Cuenta, ofrezco 1la
palabra.

Ofrezco la palabra.



Se ha citado a 1la gerente de 1la Divisién Politica
Financiera del Banco Central, sefiora Solange Berstein
Jauregui, y al director general de Regulacidn Prudencial
de la Comisidén de Mercado Financiero, sefior Luis Figueroa
de la Barra.

Les doy cordialmente la bienvenida.

La presente sesidén tiene por objeto clarificar algunos
aspectos que se han discutido en la comisidén y que dicen
relacién, particularmente, con la interpretacién vy
aplicacién de los articulos 45 bis y 47 bis del decreto
ley N° 3.500, en relacién con el régimen de inversiones,
sobre las 1inversiones autorizadas en la ley, las
inversiones directas e indirectas vy, especialmente, 1las
inversiones vinculadas con relacionados y que han sido
materia de diversos debates, discusiones en la comisidn,
y, también, en relacién con posibles conflictos de
intereses que pudiesen haber existido entre participantes
de las distintas instancias donde se discutieron estos
temas.

En particular, nos interesan las modificaciones que se
introdujeron a la ley N° 3.500. Entiendo que parte
importante de dichas modificaciones, si no todas, se
efectuaron en el periodo en que la sefiora Solange Berstein
era superintendenta, si no me equivoco, entre el 2008 y el
2011, lo cual culmind en una resolucidn o una nueva partida
que se introdujo en la ley, en que se modificd el régimen
de inversiones y, sobre todo, los limites de inversiones y
las autorizaciones o prohibiciones en relacidén con
inversiones directas e 1indirectas, especialmente con
relacionados.

Sobre estos temas, gquiero dar la palabra a nuestros dos
invitados para, posteriormente, proceder a efectuar las
consultas que los diputados vy las diputadas quieran
realizar.

Tiene la palabra la sefilora Solange Berstein.



La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerente de la Divisién
Politica Financiera del Banco Central) [via telematical].-
Sefilor Presidente, recibi, efectivamente, la convocatoria a
esta sesidn con el objeto de que pueda aportar antecedentes
que interesan conocer, como acaba de comentar el sefior
Presidente, y que dicen relacién con el mandato que dio
origen a esta instancia investigadora.

Quiero hacer presente que, atendido dicho mandato,
entiendo que mi aporte en esta materia lo debo entregar en
mi calidad de ex superintendenta de Pensiones, tal como
fue mencionado, por lo que los antecedentes y opiniones
que exprese no se deben entender emitidos en representacidn
de la institucidén en la cual actualmente me desemperfio,
porque, como dijo el Presidente de la comisidén, hoy soy
gerente de la Divisidén Politica Financiera del Banco
Central.

Asimismo, debo aclarar que los hechos denunciados, que
son objeto de esta investigacidén, son posteriores al
periodo en que ejerci el cargo de superintendente de
Pensiones, por lo que me remitiré a los origenes de la
regulacidén a que se hace referencia en este caso, que son,
justamente, los que se mencionan acéa, la que fue emitida
como parte de la implementacidén de la reforma previsional
de 2008.

En mi calidad de superintendente, en esa época, participé
en la elaboracidén de la propuesta legal, de su tramitacidn
en el Congreso y en la implementacidén de esta ley una vez
promulgada.

La reforma previsional de 2008 comprendia un amplio
espectro de materias, entre ellas la creacidén del Pilar
Solidario; la licitacidn de carteras de afiliados; cambios
a la regulacidén de las inversiones con recursos de los
fondos de pensiones; la licitacidén del seguro de invalidez
y sobrevivencia; la creacidén de una comisidédn de usuarios

del sistema previsional, y cambios a la institucionalidad



previsional en un sentido amplio, entre otros ajustes
importantes al sistema de pensiones.

En lo que se refiere a inversiones, se mantuvieron en la
ley los instrumentos elegibles para inversiones con los
fondos de pensiones y asi como criterios para ciertos
limites estructurales, pero a su vez se dio mayor
flexibilidad normativa a la Superintendencia de Pensiones
para establecer el régimen de inversidén, que ha sido citado
varias veces en esta comisidén, creando a su vez el Consejo
Técnico de Inversiones (CTI), instancia que entregaria su
opinidén técnica sobre las propuestas regulatorias que
hiciese la superintendencia. Adicionalmente, se
incorporaron elementos como la exigencia de una politica
de inversiones publica por parte de las administradoras,
entre otros aspectos de la mayor relevancia.

Esto seguia lineamientos de mejores practicas
internacionales, de acuerdo con los antecedentes recabados
por la superintendencia y la experiencia fiscalizadora de
la misma entidad en esa época.

Entre los cambios legales, se modificdé el aqui citado
marco legal para el tipo de operaciones gque son objeto de
esta investigacidén. Asi, por ejemplo, hubo cambios al
articulo 47 bis.

Con anterioridad a la promulgacién de la ley N° 20.255,
correspondiente a la reforma previsional, se prohibia la
inversidén en titulos emitidos o garantizados por las
administradoras del fondo respectivo. Esta restriccidn no
consideraba la posibilidad de que se materializara dicha
inversidén de manera indirecta, asi como tampoco contemplaba
la inversidén en titulos emitidos o garantizados por
personas relacionadas a las administradoras.

Por lo tanto, esta fue una innovacidén de la reforma
previsional, en que la experiencia fiscalizadora de 1la
superintendencia habia considerado necesario incluir este

tipo de materias.



Asi, la ley N° 20.255 establecié que los limites de
inversidén, de manera general y no solo en lo que se refiere
este articulo, se incorporaran tanto a la inversidn directa
como indirecta en los distintos instrumentos para el
control de limites y restricciones a las inversiones con
recursos de los fondos de pensiones, en tanto se delegd al
régimen de inversién la regulacidén de la inversidn
indirecta en estos términos.

Es asi como el articulo 47 dice: “A su vez, el Régimen
de Inversidén regularéd la inversidédn indirecta que los Fondos
de Pensiones podran efectuar a través de los instrumentos
sefialados en este articulo”.

Esto era especialmente importante, por ejemplo, en el
caso de las inversiones en el exterior. De otra forma, a
través de instrumentos financieros que tuvieron como
subyacentes inversiones en el extranjero, se podria estar
invirtiendo mads de lo que la regulacidén permitia, que era
un caso bastante emblemdtico que veiamos en aquella época.

Tal como en este caso, la experiencia de la
superintendencia recogia situaciones en las cuales se
consideraba necesario ampliar la capacidad fiscalizadora,
alcanzando los subyacentes detrds de distintos wvehiculos
de inversidn.

Cabe consignar que durante la tramitacidén de la ley -
segin lo que recuerdo y lo que vi de la historia de la ley-
fue importante aclarar que incorporar la medicidén de
inversién indirecta requeria a su vez de la definicidn de
un criterio de significancia o materialidad. De otra forma,
se generaba un problema mayor del que se intentaba
resolver, perjudicando eventualmente la rentabilidad de
los fondos.

Es asi como el articulo 98 del decreto ley N° 3.500
incorporaba una definicién de inversidén indirecta que
también tendria que ser establecida en el régimen de

inversién, y esta definicidén fue ajustada a través de una



indicacién para incorporar expresamente el concepto de
significancia.

Es decir, durante la historia de la ley, efectivamente,
hubo una discusidén en el Congreso durante su tramitacidn,
donde justamente, a la luz del articulo 47 bis, habia sido
necesario aclarar gque se iba a considerar un criterio de
significancia, incorporadndose una indicacidén al proyecto
de ley originalmente ingresado por el Ejecutivo.

El proyecto original del Ejecutivo decia en su articulo
98, letra d), inversidén indirecta: “aquella que realizan
los Fondos de Pensiones en activos a través de la tenencia
de instrumentos del inciso segundo del articulo 47,
conforme disponga el Régimen de Inversidén”.

Luego de la indicacién, el articulo 98, letra d), dice
—actualmente-: “Yaquella inversién significativa que
realicen los Fondos de Pensiones en Activos a través de la
inversién en instrumentos del inciso segundo del articulo
45, conforme disponga el Régimen de Inversidn”.

El régimen de inversidén mencionado es dictado mediante
resolucién de la Superintendencia de Pensiones previo
informe del Consejo Técnico al que se refiere el Titulo
XVI del mismo <cuerpo legal. En ese sentido, la
superintendencia no puede establecer en el régimen de
inversidén contenidos que hayan sido rechazados por el
Consejo Técnico.

Asimismo, en la mencionada resolucidén se deben sefialar
las razones por las cuales no se consideran recomendaciones
que haya efectuado el referido consejo en materias de
regulacién de inversiones.

Por 1lo tanto, ademéds del trabajo técnico de 1la
superintendencia en la propuesta de regulacidén de
inversiones que se presenta al Consejo Técnico, esta tiene
que ser validada por esa instancia.

El primer régimen de inversidén fue emitido en 2008 como

parte de la implementacidén de la reforma previsional. En



ese régimen de inversidén fue necesario incorporar una serie
de criterios y regulaciones para la inversidn de los fondos
de pensiones. Es un cuerpo normativo bien complejo, bien
extenso.

Esto se sumaba a un sinfin de regulaciones para la
implementacién de la reforma previsional en su conjunto.
Cabe recordar que en ese periodo se comenzaron a pagar las
pensiones solidarias; se pagaron los primeros bonos por
hijo, reconociendo el rol de la mujer en la maternidad; se
hizo la primera licitacidén de cartera; la ©primera
licitacién del seguro de invalidez y sobrevivencia, y se
cambidé la institucionalidad que gestionaba, regulaba vy
fiscalizaba el sistema de pensiones, entre otros.

El Instituto de Previsién Social tomd la tarea de
gestionar las pensiones solidarias, y la Superintendencia
de AFP se convirtié en Superintendencia de Pensiones,
fiscalizando su gestidén, entre otras nuevas materias que
fueron traspasadas desde la Superintendencia de Seguridad
Social y desde la Subsecretaria de Previsidén Social a la
nueva Superintendencia de Pensiones.

Con esto, el rol supervisor se amplid significativamente,
siendo necesario extender la capacidad de atencidédn de
publico, por lo que no solo se aumentd la capacidad de
atencidédn en las oficinas en Santiago, sino también se
abrieron varias oficinas en regiones.

En este contexto, la implementacidén de la reforma
previsional en que se dictd este primer régimen de
inversién, se 1incluyd en este régimen la definicidn de
inversidén indirecta, segun lo que establecia la ley y de
acuerdo con lo formulado por el equipo técnico de 1la
superintendencia. Este régimen de inversidén fue ratificado
por el Consejo Técnico y visado por el Ministerio de
Hacienda, a través de la Subsecretaria de Hacienda,

conforme con la legislacidn vigente.



No obstante, se debe mencionar gque el objetivo del
régimen de inversidén no solo era incorporar aspectos nuevos
como este, sino también dar flexibilidad a la norma para
irse adaptando de acuerdo con la evolucidén del sector
financiero, oportunidades de inversidén para los fondos vy
la experiencia en el ambito de fiscalizacién.

En este contexto, el régimen de inversidén -tal como lo
comentd el Presidente al inicio de la sesidén- fue revisado
en 2011, ajustando la definicién de inversidén indirecta,
segun la experiencia fiscalizadora de este concepto, para
las distintas clases de activos en las que era relevante.

En cuanto al proceso de fiscalizacidén de las operaciones
realizadas en el marco de las normas citadas, y de las
cuales he relatado la historia hasta donde la conozco, que
entiendo que configura la materia bajo investigacidén, en
mi calidad de ex superintendenta de Pensiones, habiendo
sido funcionaria de esa institucidén, primero como analista
de estudios, entre 1994 vy 1997; 1luego, como Jefa de
Estudios, entre 2003 y 20060, v, por ultimo,
superintendenta, entre 2006 y 2014, no tengo mayores
antecedentes que aportar.

Como siempre, estoy a su disposicidén en lo que ustedes
consideren que puedo contribuir.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
teleméatica]l] .- Muchas gracias.

Tiene la palabra el sefior Luis Figueroa.

El sefior FIGUEROA (director general de Regulacién
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telematica]l] .- Sefior Presidente, por su intermedio, saludo
a las diputadas y diputados miembros de la comisidén, al
igual que a los asistentes a la sesidn de hoy.

En primer lugar, me pongo a disposicidén de la comisidn
en todo cuanto pueda aportar, para mejor resolver de su
parte. Lo que me gustaria destacar en este caso muy

particular, dado que actualmente soy funcionario de la



Comisidbn para el Mercado Financiero, es que me presento en
esta comisidn, entendiendo que asisto en mi calidad de
exfuncionario de la Superintendencia de Pensiones,
especificamente, en mi rol de secretario técnico del
Consejo Técnico de Inversiones de los Fondos de Pensiones.
En esa calidad, espero contribuir con lo que ustedes
requieran y que, por supuesto, se encuentre en el ambito
de mis competencias.

Para plantear los puntos centrales gque quisiera destacar
en esta presentacién o relato, me parece muy importante
entregar un Dbreve contexto de la institucionalidad
prevaleciente en esos momentos, las transformaciones de
dicha institucionalidad y 1la secuencia de 1los cambios
regulatorios que se hicieron en el marco de las
modificaciones del régimen de inversidn.

Tengo que decir qgque en esta tarea he hecho mi mejor
esfuerzo de recordar -en un tiempo muy acotado, desde que
me llegd la invitacidn-, principalmente, revisando algunas
actas y videos disponibles en la pagina de esta comisidn.

Cabe recordar que el Consejo Técnico de Inversiones -0
CTI, como es conocido-, de las inversiones de los fondos
de pensiones, se cred a instancias de la reforma
previsional de 2008, que fue muy relevante para el pais
porgque introdujo el pilar solidario en materia de seguridad
social, y otra serie de modificaciones, dentro de las
cuales estaba la regulacidén de inversiones de los fondos
de pensiones.

El diagnéstico general en materia de inversiones apuntaba
a la necesidad de tener una regulacidédn menos rigida, pues,
previamente, todos los limites y definiciones estaban en
la ley, para adaptar los cambios en el mercado financiero
y aprovechar de mejor forma una adecuada relacidn entre
rentabilidad y seguridad de los fondos, que beneficiara a

los afiliados.



Considerando que la superintendencia era liderada por
una autoridad unipersonal, como contrapeso institucional a
las decisiones de regulacidén del régimen de inversiones,
se creb el Consejo Técnico de Inversiones. Cabe destacar
que dentro de la nueva institucionalidad, 1los cambios
propuestos al régimen no solo debian contar con la
aprobacién del consejo, sino con la visacidédn del Ministerio
de Hacienda. Dentro del espectro de regulaciones, recuerdo
otras que requerian del concurso del Banco Central.

El secretario técnico es una figura que se cred en la
ley, en el decreto de ley N° 3.500, quien actia como puente
entre la Superintendencia de Pensiones y el Consejo Técnico
de Inversiones; no tiene derecho a voto en el CTI; cumple
las labores encomendadas por la ley -y detalladas en el
reglamento-, también encomendadas por el CTI, vy es
funcionario de la Superintendencia de Pensiones, mandatado
a canalizar las propuestas de la superintendencia.

En marzo de 2008 se promulgd la reforma previsional y la
ley daba plazo hasta octubre de 2008 para conformar el CTI
y, luego, elaborar el régimen de inversiones, con todas
las aprobaciones 1institucionales correspondientes. Ello
implicaba poner en consulta publica la propuesta, obtener
la aprobacidén de la superintendencia, la aprobacidén del
CTI, la aprobacidén del Ministerio de Hacienda, més la
generacidén de otras tareas, como el reglamento interno del
CTI, y otras normas que debia aprobar el consejo técnico,
tales como los requisitos de director, elegidos por las
AFP en las empresas, y el concepto de autonomia.

El Consejo Técnico de Inversiones se conformbé y comenzd
a sesionar en julio de 2008. En ese momento fui nombrado
como primer secretario técnico de la instancia. Lo
relevante es que, desde 2007, en la superintendencia
estdbamos trabajando en la propuesta de régimen de
inversiones, y cuando el CTI partid, nosotros ya contédbamos

con un borrador de régimen, gque se entregd para ser



discutido a partir de ese mismo momento, cuando partieron
las sesiones dos veces al mes, para cumplir el exigente
cometido.

El primer régimen de inversidn, mandatado por la ley
N° 20.255, que establece la Reforma Previsional, se emitid
en tiempo y forma, dando cuenta de todos los elementos
requeridos por la reforma en septiembre de 2008, incluso
un mes antes del limite de su entrada en vigencia, con el
objetivo de permitir una adecuada implementacién
operativa. El limite era hasta octubre, pero esto se emitid
en septiembre. De hecho, finalizdé antes, cuando se publicd
para comentarios, previamente, en agosto. La
superintendencia publicaba todas sus normas para
comentarios y, por lo tanto, también cumplimos con ese
procedimiento.

En razdén del ajustado calendario para la emisidén del
régimen de inversidén, en las sesiones se fue identificando
una serie de temas, que quedaron pendientes de volver a
discutir, con nueva informacidén o postergados por la
necesidad de profundizar en el debate.

Eso queda muy claro en la sesidn del 25 de septiembre de
2008, instancia en la que se enlistan los temas a tratar,
una vez emitido el régimen de inversidn, en septiembre de
2008, y se priorizan para su posterior discusidn por parte
del CTI.

cPor qué es relevante traer eso a colacidén? Porque uno
de los temas de interés por parte de esta comisidn: la
inversidén indirecta y su regulacidn, es precisamente uno
de los temas que aparece en la lista para ser tratado
nuevamente, y a continuacidén de emitido el primer régimen.

La inversidén indirecta aparece en el 1listado, en el
numero 13 vy, luego, se prioriza, en el segundo lugar, para
que la secretaria técnica lo analice, dando cuenta de la
relevancia asignada a este tema. Para mi, este es un

antecedente muy relevante, gque fundamenta dgque una vez



emitido el régimen, se volviera a revisar el tema,
particularmente luego de obtener los datos de las primeras
mediciones, descartando alguna razdn desconocida, rara o
sospechosa. Estaba claramente planificado por el Consejo
Técnico y la superintendencia.

Abordando especificamente el tema de la inversidn
indirecta y su relacidén con la regulacidén de relacionado,
vale la pena comenzar diciendo que la medicién de inversiodn
indirecta, en los vehiculos de inversidén de los fondos de
pensiones, se constituia en ese entonces en un claro avance
para la correcta medicién de la exposicién de 1los
portafolios y su correspondiente cbédmputo en los diferentes
limites, considerados en la regulacién de los fondos de
pensiones.

La base legal para su implementaciédn estd sustentada
robustamente en el decreto de ley N° 3.500, y se debe
derivar de leer, conjuntamente, los articulos 45, 47 y 98,
letra d), del mismo decreto.

Asi, también, su propdsito quedd registrado en 1la
historia de la ley, en la cual se consigndé el objetivo de
generar un rango de significancia en su medicidén. Es decir,
se avanzé en la medicidén de los vehiculos de inversiédn,
mas alld de lo que existia en ese momento, pero
considerando un grado de materialidad para toda la
regulacién.

La idea Dbésica sobre ese nivel de significancia, que
considera la letra d) del articulo 98, se aplica a toda
restriccidén o limite, tal como lo consigna dicho articulo,
que indica claramente que es para efectos de esta ley, sin
distincidén. Es el caso de lo relacionado en el que la ley
seflala que no se puede invertir directamente -no hay
ninguna duda al respecto- ni indirectamente, por lo tanto,
se aplica el concepto de inversidén indirecta definido en
el articulo 98. Eso, obviamente, al momento de la emisidn

del primer régimen, fue validado legalmente por la



superintendencia y entendido por el CTI, como se puede
claramente ver en las discusiones de la propuesta realizada
por la secretaria técnica, partiendo en la sesidn de julio
de 2008, hasta la propuesta que finalmente se publicbd.

La conjuncién de estos tres articulos también se puede
ver en el marco de una segunda revisidén de la inversiodn
indirecta, en la sesidén de julio de 2009, en la que se
citan como fundamento los mismos tres articulos. Por 1lo
tanto, esta lectura no es una interpretacidén conveniente
que se dé ahora, porque estuvo presente siempre.

La inversidén indirecta tiene una incidencia Dbastante
transversal en la regulacién de los fondos de pensiones.
De hecho, hasta donde recuerdo, y donde cobraba mayor
relevancia en el contexto de ese tiempo, era en la
inversién extranjera de los fondos de pensiones,
particularmente en los fondos mutuos. La definicidén de
inversién significativa impactaba directamente en la parte
que se clasificaba como inversidén restringida. Ese era el
foco y la principal preocupacidén de la relacidédn entre
significativa y su impacto en la medicidén de limite. Entre
la medicidén de los limites generales y los restringidos
era muy relevante conocer cuadal era el nivel de
significancia para asignar a cada uno de ellos.

Los fondos mutuos que invertian en el extranjero
presentaban una gran diversificacidén, por lo gque, poner un
umbral ligeramente méds alto respecto del vehiculo, dejaba
poca sensibilidad en la medicién de esos fondos. Por
consiguiente, la primera versidn del régimen que establecia
un limite de 2 por ciento respecto del vehiculo, méas aun
en términos marginales, resultaba poco funcional al
objetivo de medir inversidn restringida o de baja calidad.
Por ejemplo: paises emergentes con baja clasificacién de
riesgo o inversiones iliquidas. Es ahi donde va surgiendo

la discusién en cuanto a que lo importante no es la



significancia respecto del wvehiculo, sino respecto del
valor del fondo.

Por eso, después, en la segunda versidén del régimen de
inversidén, se propone un limite medido sobre el vehiculo y
complementado por un limite simultaneo respecto del valor
de los fondos de pensiones. Se debe recordar el contexto
en que se emite el primer régimen de inversidén: octubre de
2008, cuando habia mucha turbulencia financiera vy 1los
ajustes del portafolio podian ser complejos de ajustar en
ese momento. Es méds, estaban en marcha otros ajustes, como
el de los limites de los multifondos, cuestidn que se habia
instruido previamente.

Por lo tanto, el tema era muy relevante en términos de
los excesos que se producian en el limite de inversidn
restringida y de las implicancias que tenia definir sobre
y bajo la clasificacidén de riesgo limite, amén de cdémo se
consideraban los ADR en ese limite. Por consiguiente,
existia una preocupacidén mucho mas macro respecto de la
implicancia de la inversién significativa.

Como mencioné, quedaron temas a profundizar en la agenda
del CTI. En ese contexto, se tuvo interaccidén con distintos
actores en relacidn con estos temas: Léase: Banco Central;
Asociacidn Gremial de AFP; gerentes de inversidn; Comisidn
Clasificadora de Riesgo (CCR); Asociacidén Chilena de
Administradoras de Fondos de Inversidén (Acafi); auditores,
entre otros.

La Acafi asistid a la sesidn del 20 de marzo de 2009, ya
emitido el primer régimen de inversidn, instancia en la
planted la inconveniencia de la inversidén indirecta y las
restricciones de la regulacidn de inversiones
relacionadas. Ademds, reclambé contra el limite del 2 por
ciento, sefialando que estigmatizaba los fondos de inversidn
que invierten en activos de baja liquidez, que se podria

diferenciar entre tipos de activos vy, finalmente, que



deberia subir el umbral de significancia de la inversién
indirecta de 2 por ciento a 10 por ciento.

En ese contexto, y, particularmente, respecto de su queja
contra la inconveniencia de la inversidén en relacionados,
es que yo planteo que este tipo de inversidén es un tema de
ley y no del régimen.

Sefior Presidente, solo por secuencia ldégica, mal podria
yo haber planteado 1la ilegalidad de 1la medicidén de
inversién indirecta en esos términos, cuando nosotros
mismos, como Superintendencia 'y Secretaria Técnica,
habiamos planteado su implementacién; habiamos discutido
el pardmetro y emitido el régimen, utilizando ese concepto,
recién en septiembre del afio anterior.

Ademds, quiero expresar, solo desde mi somera revisidn
de las actas -tuve tan solo unos pocos dias para
revisarlas-, vy, particularmente, sobre el acta del 26 de
marzo, que no encontré el pasaje al que se ha hecho alusidn
en otra presentacidédn en esta comisidn, en relacidn con mi
diferencia de opinidén, en esa misma sesidn, con el sefior
Martin Costabal; sin embargo, creo gque eso no es 1o
relevante en esta discusidn.

La Acafi -por lo menos, asi aparece en el acta- nunca
propuso una férmula como la que finalmente se planted en
2011: se queja por el paradmetro vy realiza cuatro
propuestas, en esa sesidén de marzo de 2009, de distinta
naturaleza. La Acafi vuelve a presentar en el CTI, en
términos similares, en noviembre de 2009, pero tampoco se
observa que haya planteado algo como lo que finalmente se
aprobd. En realidad, ellos abogaban por subir el limite de
2 por ciento de significancia a un valor entre 5 por ciento
y 10 por ciento.

En atencidén a la discusidn que ya he mencionado, en torno
a la inversidén indirecta, la Superintendencia de Pensiones,
a través de la Secretaria Técnica, planted al CTI una nueva

propuesta de medicidén de inversidn indirecta, tomando como



concepto principal la combinacidén de un umbral dentro del
vehiculo, como el que existia hasta ese entonces, pero mas
bajo, y como concepto adicional 1la significancia en
relacidén con su importancia dentro del fondo de pensiones.

En varias sesiones se discutidé la inversidén indirecta.
En ellas se puede observar que se discutieron
explicitamente los problemas potenciales en relacidén con
la inversién en el extranjero y los instrumentos
prohibidos, optandose, finalmente, tras todas estas
discusiones, por este nuevo concepto.

Luego de varias sesiones en que se trataron temas de
limites y se publicaron para comentario, el régimen de
inversidén se emitid finalmente en enero de 2011, en los
términos conocidos, con un limite de 0,5 por ciento dentro
del vehiculo y 0,1 por ciento del fondo.

Desde que se plantearon las alternativas hasta que se
emitié6 el régimen, pasd bastante tiempo, y eso, segun
recuerdo, tiene una explicacidn muy clara: la
Superintendencia y el CTI se abocaron a otros cambios
relevantes en relacidn con las coberturas cambiarias. Luego
se retombé el trabajo con otros temas del régimen de
inversibén, pero no solo tenia el tema de la inversidn
indirecta, sino una serie de otros aspectos de regulacidn
complejos, relacionados con limites.

Me gustaria destacar que la regulacidén financiera es muy
dindmica y, por lo tanto, su mantencidén debe ser un proceso
continuo.

La emisidén de normas atiende a los objetivos que en un
determinado momento se puedan plantear, pero la elaboracidn
de las normas requiere de su segquimiento y las
consecuencias indeseadas que se identifigquen se deben
corregir.

En general, en estas discusiones del régimen se llegd a

acuerdo en los temas, como se demuestra en las historias



de las actas, no siempre a favor de lo que pensaba una
parte u otra.

Sefior Presidente, espero haber aclarado lo mas posible
la secuencia y las motivaciones principales de los cambios,
asi como su contexto, para despejar cualquier duda acerca
de su legalidad o de las intenciones que se tuvieron para
su realizacién.

Mi parecer y percepcidén es que ese periodo fue un tiempo
de arduo trabajo de los equipos, para implementar una
reforma muy importante para el pais vy, al menos, lo que
puedo recordar del equipo de la Superintendencia y de la
Secretaria Técnica es su independencia de juicio y objetivo
técnico al servicio del objetivo principal de la regulacién
de los fondos de pensiones, como qgueda consignado en
variados pasajes de las actas de las sesiones.

Por Ultimo, quedo a disposicidén, como siempre he estado,
para lo gque pueda aportar, desde mi conocimiento, para la
labor de este Congreso.

En el dmbito de la investigacidn que se realiza, no tengo
mas antecedentes.

Mi labor, como secretario técnico del CTI, culmind en
2011 vy, como funcionario de la Superintendencia de
Pensiones, en 2014.

Muchas gracias.

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

Tiene la palabra la diputada Gael Yeomans.

La sefiorita YEOMANS (dofia Gael) [via telemétical].- Sefor
Presidente, en primer término, agradezco ambas
exposiciones.

De la exposicién del sefior Luis Figueroa, me gquedd una
duda. A lo mejor es algo gque no entendi bien, por eso
quiero cerciorarme.

Sefior Figueroa, por su intermedio, sefior Presidente, :a

su juicio, la especificacidén de la norma técnica respecto



de cbébmo deberia comprenderse, en términos concretos, esta
inversidén indirecta, deberia ser actualizada o no? Se lo
pregunto, porque me quedd la impresidn de que esa discusidn
se dio en un contexto; que hubo posturas que se
manifestaron por aumentar el porcentaje -—-para poder
entenderlo asi- y que hoy por hoy, por lo tanto, nuestra
norma no estd en atencidén a un porcentaje que realmente
pueda dar cabida a la totalidad de lo que se podria entender
como inversidén indirecta.

No sé si se entiende mi pregunta, pero me gustaria saber,
més alld de lo que sucedid en ese momento y de la discusidn
que se dio, si efectivamente hoy tenemos una norma gque dé
el ancho en términos técnicos.

Lo otro que gquiero consultarle al sefilor Figueroa es si
en esa oportunidad fue el Consejo Técnico el que generd
esa discusidén; pero ;qué sucede con la Superintendencia
hasta 1la fecha y el rol que pueda tener respecto de la
emisién de esa norma? Si era necesario actualizarla, ¢de
quién era resorte?, ¢de quién era la responsabilidad de

actualizarla o modificarla?

He dicho.
El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical] .- Tiene la palabra el sefior Luis Figueroa.

El sefior FIGUEROA, don Luis (director general de
Regulacidén Prudencial de la Comisidén de Mercado Financiero)
[via telemédtical] .- Sefilor Presidente, por su intermedio,
quiero contarle a la diputada Gael Yeomans que mi alusiédn
al limite es en el contexto de ese tiempo: con e€sos numeros
y con el diagndéstico que nosotros teniamos. Ahora, por
supuesto que las regulaciones se tienen que ir calibrando.

La verdad es que desconozco si el actual limite es el
adecuado o no; eso corresponde determinarlo con el
diagndéstico respectivo.

Nosotros, con las caracteristicas que teniamos en ese

momento, estdbamos frente a un desafio, que era, incluso



la primera vez, intentar fijar este limite del 2 por
ciento, pero luego, después de la primera mediciédn,
entendimos que ese limite, dado que los fondos estaban muy
atomizados, dejaba mucho afuera. Entonces, dentro del
vehiculo, bajamos ese limite y lo llevamos a un 0,5 por
ciento, para poder hacer mas visibles las inversiones vy
poder considerar mas inversiones dentro de lo que se media,
pero, simultédneamente, poniendo un limite en funcidén del
valor del fondo de pensiones, porque eso también era
relevante en la discusién.

En realidad, lo que puedo decir es que me puedo hacer
cargo de lo gque en ese momento diagnosticédbamos y creo que
esa es una tarea que se debe hacer regularmente.

Respecto de la Superintendencia de Pensiones,
efectivamente, la Superintendencia era la responsable de
hacer las propuestas y el CTI de validarlas. En ese
sentido, tanto nosotros como la Superintendencia —aqui estéa
mi exjefa, Solange Berstein-, éramos los responsables de
llevar esas propuestas, discutirlas al interior y llevarlas
al CTI. Esa era una labor que teniamos en forma permanente
y que, en mi calidad de secretario técnico, tenia que ir
revisando. Me 1imagino gque hoy se sigue realizando, con
otros integrantes. Pero es una labor a la cual no me puedo
referir, porque como terminé en el afio 2011, no podria
tener una opinidén al respecto.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical] .- Tiene la palabra la sefiora Solange Berstein.

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerente de la Divisién
Politica Financiera del Banco Central) [via telemétical.-
Sefior Presidente, quisiera hacer una aclaracidén. Como estos
temas son tan complejos, no estoy tan segura de si estamos
logrando transmitir adecuadamente lo que se requiere -yo
no hablé de los numeros-, porgque Luis Figueroa menciona
los numeros de los limites que, a mi Jjuicio, han sido

complicados.



Cuando dice que se baja del 2 al 0,5 por ciento, esta
siendo mucho mas restrictiva la medicidén de la inversidn
indirecta, porque es mucho mds lo que se va a computar
dentro de ese limite. Por lo tanto, cuando se nos pedia
por parte de la Acafi que pusieran 5 o 10, era para que
quedara con mas holgura para invertir en instrumentos que,
de alguna manera, eran restringidos al bajar este limite a
niveles inferiores.

Queria hacer esa aclaracidén, porque son complicados estos

algoritmos que se usan para la regulacidn.

Gracias.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemédtical] .- Tiene la palabra la diputada Gael Yeomans.

La sefiorita YEOMANS (dofia Gael) [via telemdtica] .- Sefior

Presidente, a lo largo del trabajo de la Comisidén y de 1lo
qgque hemos visto en estos casos en particular, al revisar
el desagregado, a ciencia fija, uno podria decir que, a lo
mejor, efectivamente se cumplidé la norma.

Pero la pregunta es: ¢deberia la norma contemplar el
total de inversiones? No sé si se entiende lo que digo,
pero en algin momento hemos visto que son instrumentos
distintos, como que de alguna manera se podria cumplir la
norma, pero estamos como en el limite.

Ahora, si se contemplaran todos los instrumentos, a lo
mejor, seria mas cuestionable si es que estamos frente o
no a una inversién indirecta. Por eso mi consulta es si, a
su juicio, deberia haber una actualizacidén o modificacidn
de la norma. Voy a 1insistir en este punto a ambos
expositores, por si Solange Berstein lo puede abordar con
mayor profundidad, vya que la vez pasada le pregunté
directamente a don Luis Figueroa.

Como me quedd dando vuelta el tema, prefiero preguntar.

Esta Comisidn también tiene por objeto hacer
recomendaciones al respecto, ademds de haber hecho un

proceso de fiscalizacién e investigacidén para saber si



efectivamente se cumple o no, servira de resorte para las
conclusiones de nuestro trabajo.

Me gustaria saber si estamos ante una situacidn que
requiere de un cambio normativo; buscar quiénes son los
responsables de emitir esas normas. Les recuerdo que ha
pasado bastante tiempo, desde el 2008 a la fecha; estamos
hablando de los fondos de pensiones, no de cualquier cosa;
estamos hablando de un tema que es de absoluto interés para
la ciudadania y con justa razédn.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemédtical .- Tiene la palabra la sefiora Solange Berstein.

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerente de la Divisién
Politica Financiera del Banco Central) [via telematical.-
Sefior Presidente, de alguna forma esto complementa mi
respuesta anterior.

No tengo los antecedentes para evaluar si la norma es
adecuada o no. Dejé la Superintendencia el afio 2014; por
lo tanto, no tengo otros antecedentes al respecto.

En cuanto al tipo de evaluacidén, creo que Luis Figueroa
presentd el tema bastante detallado, en términos de por
qué era requerido el ajuste de 2011. Bajamos del 2 al 0,5
por ciento, un cuarto de lo que se permitia originalmente.
Mas aun, Luis Figueroca no lo menciond directamente, pero
incluso cuando lo hizo de manera parcial, sefiald que cuando
se computaba la inversidén indirecta, en esa época, se
tomaba ese 2 por ciento, porque fue la definicidn que se
acorddé el ano 2008. Como decia Luis, era un contexto de
crisis financiera global, estadbamos poniendo por primera
vez una normativa para empezar a mirar los subyacentes,
cosa que no se hacia antes. Entonces, era Dbastante
experimental.

En 2011, con la experiencia recabada entre el 2008 vy
2011, podiamos hacer un ajuste mads preciso de lo que
considerdbamos adecuado. Por lo tanto, se bajd a un cuarto;

pero no solo eso, ademas, en el cbobmputo del limite entraba



lo que superaba ese 2 por ciento. En cambio, cuando se bajod
al 0,5 por ciento, se empezd a computar todo lo que se
invirtiera indirectamente.

Ademas de ponerle limite, al fondo completo, que es el
0,1 por ciento, se bajdé a un cuarto. Es decir, se puso un
limite al fondo global y se comenzd a computar la inversidn
indirecta completa y no el marginal por sobre ese 2 por
ciento, que es el limite anterior.

Por lo tanto, fue mucho mds restrictivo en términos de
cémo se computaba esa inversidén indirecta entre el periodo
2008-2011, sobre la base de la experiencia que tuvimos
durante ese periodo, y el contexto que cambid, en términos
de la capacidad de fiscalizacidén; es decir, ya no estdbamos
en una crisis financiera global al nivel en que se
encontraba la situacidén en el afio 2008.

No sé si Luis Figueroa quiere completar la informacidn.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical] .- Tiene la palabra el sefior Luis Figueroa.

El sefior FIGUEROA (director general de Regulacién
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telematical .- Es complejo, sefior Presidente.

Solange Berstein hace buenas precisiones respeto de 1lo
que también se refind en la norma en cuanto a lo marginal
versus total, incluso al nivel de informacidén que teniamos
en ese momento, con las herramientas que teniamos para
fiscalizar.

Efectivamente, las <condiciones son distintas, puede
haber pasado el tiempo, pero el nivel de informacién, de
tecnologia, actualmente existente permite tener otro tipo
de mediciones. Es un diagndéstico distinto el que existe
hoy.

En ese momento, hicimos dos veces ese recorrido vy
encontramos que tenia espacio para perfeccionamiento; sin
embargo, no contamos con los antecedentes como para decir

si es adecuado o no, a pesar de que la pregunta es muy



relevante. Pero la verdad es que no somos los indicados
para hacer ese diagndéstico, sin la informaciédn.

E1l sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical] .- Tiene la palabra el diputado Frank Sauerbaum.

E1l sefior SAUERBAUM.- Sefior Presidente, quiero hacerle
una pregunta a la sefiora Solange Berstein respecto de 1o
que se ha hablado en los Ultimos dias en los distintos
medios de comunicacién, en cuanto a la proporcidn que
tienen las 1inversiones chilenas en el extranjero y en
Chile.

Brevemente, que nos explicara la razdén por la cual esa
proporcidédn es mayor en el extranjero, porque hay muchos
que cuestionan esa situacidén. Debe haber alguna razdn
técnica que me gustaria que pudiese detallar o contar, para
tener mas claridad al respecto.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemédtical .- Tiene la palabra, sefiora Berstein.

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerente de la Divisién
Politica Financiera del Banco Central) [via telemétical.-
Sefior Presidente, la inversidén en el exterior también fue
parte de los cambios del afio 2008, donde se amplid la
inversidén en el exterior, para dar la posibilidad de una
mayor diversificacidén de los fondos de pensiones.

En el caso del Banco Central -1o menciondé Luis- es
justamente la entidad quien fija el limite de inversidn en
el exterior en el rango que determina la ley. Ahora bien,
entiendo que la invitacidén que se me cursd en esta ocasidn,
tiene relacidén con lo que se estd discutiendo en esta
Comisidén, por 1lo que estaria encantada de conversar
eventualmente respecto de esos otros temas que competen al
Banco Central, gque es donde hoy estoy.

Ademés, como estamos en periodo de silencio, mi
intervencidén es en mi calidad de exsuperintendente. Esta
es una materia que también compete al banco, donde la

autoridad méxima, el presidente del banco, es el vocero,



por eso me complica entregar mayores antecedentes, sobre
todo en el periodo de silencio, cuando estamos ad portas
del informe de politica monetaria, que serd el miércoles.

Por lo tanto, en ese sentido, preferiria no ahondar
demasiado en ello, pero si les puedo decir que en aquella
época se tratdé de promover una mayor diversificacidén en
pos de la rentabilidad y seguridad de los fondos.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemédtical .- Doy la bienvenida al diputado Jaime Mulet,
quien se integrd a la sesioén.

Quiero hacer algunas preguntas de caradcter general en
cuanto a lo que hoy podemos llamar como régimen de
inversiones. De acuerdo a ustedes, ;es una norma legal o
es una norma de otro caréacter, como reglamentaria,
desarrollada desde los organismos de la administracién?
Tal vez es una pregunta ingenua, pero creo Jque es muy
importante aclarar bien el punto respecto de si ese régimen
de inversiones es ley u otro tipo de norma, o un reglamento
o tiene otro carécter.

Tiene la palabra el sefior Luis Figueroa.

El sefior FIGUEROA (director general de Regulacién
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telemdtica] .- Seflor Presidente, la verdad es que no sé muy
bien cual es el rétulo legal que ocupa, a 1lo mejor es
interesante hacer el examen legal, pero no soy abogado.
Sin embargo, me da la impresidén, y siempre lo entendi asi,
de que la ley es el Decreto Ley N° 3.500, es el paraguas y
el régimen que rige todo esto, de ahi emanan las normas, y
la ley crea el Régimen de Inversidn, el cual es una norma
secundaria. Es decir, tiene un rango menor que el de la
ley y, por lo tanto, tiene un procedimiento, un contrapeso
y toda una institucionalidad, pero no va por sobre la ley.
Lo que pasa es que esa reglamentacidén tiene gque responder
y se debe hacer en obediencia a la ley y, en el caso de la

inversidén indirecta, entendemos que emana directamente de



los articulos que estamos indicando, pero eso no significa
que el régimen sea de un rango —-en mi opinidén- similar a
la ley o algo parecido.

Por lo tanto, ley, régimen, en distinto orden. Eso diria,
sefior Presidente.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [Via
teleméatical .- Entonces, sefior Figueroca -si me equivoco me
corrige—, ;la norma reglamentaria no puede cambiar la ley,
verdad? O sea, es muy inferior y, por lo tanto, no puede
haber un cambio en la ley. Sin embargo, ¢;qué dice la ley
sobre las inversiones con relacionados?

E1l sefior FIGUEROA (director general de Regulaciédn
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telemédtical .- Sefior Presidente, entiendo lo que dice vy,
tanto Solange Berstein como yo, hemos intentado aclarar
que la lectura del régimen respecto de la ley v,
particularmente los relacionados, que tiene una
prohibicidén, porque habla que no se puede invertir directa
ni indirectamente.

Pero esa inversidén directa e indirecta, la ley también -
insisto, la ley, no en el régimen de inversidn, sino la
ley en su articulo 98 letra d)- habla de que para efectos
de esta ley, cuando se mencione indirecta, debe utilizarse
una definicidén que va a estar en el régimen de inversidn y
que va a considerar su significancia.

Por lo tanto, crear el grado de significancia estd en
vinculo directo con esa inversidén indirecta que es valido
para toda la ley.

Entonces, hay una conjuncidén perfecta, usted tiene
inversiones directas e inversiones indirectas vy, por 1lo
tanto, lo indirecto de define de alguna forma y se aplica..

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemétical] .- Perddn, ¢la norma reglamentaria puede

modificar la norma legal?



El sefior FIGUEROA (director general de Regulacién
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telemdtical] .- No estd modificado, en este caso, la
implementa de acuerdo con lo que precisamente quiso la ley.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
teleméatical .- Pero, ¢qué dice la ley, seflor Figueroa,
respecto de las inversiones con relacionados? (¢Estan
prohibidas?

E1l sefior FIGUEROA (director general de Regulaciédn
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telemédtical] .- Si, es prohibida, efectivamente, pero en
tanto dos férmulas y eso es lo que hay que entender y leer
bien. Es prohibida en la férmula directa, eso nunca el
régimen lo habilitdé de ninguna forma, y en la forma
indirecta, 1la que estd regulada por el régimen de
inversién.

Entonces, se puede ser mas restrictivo en la forma en
que se mide esa inversidén indirecta o mas [..]

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemdtica] .- Perddn, ¢pero el régimen de inversiones puede
modificar la ley y la prohibicidén que hizo la ley respecto
de inversiones directas o indirectas con relacionados? ¢ Se
puede modificar?

El sefior FIGUEROA (director general de Regulacién
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telematical .- A mi juicio, y en el de la superintendencia
de su base legal, no lo modifica, sino lo implementa y asi
como otros miles de limites. O sea, tenemos méas de cien
limites en la ley.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical] .- jCobmo que no se modifica! Si estaba prohibida
y ahora lo permite. Esa es la gran pregunta que tenemos,
si efectivamente las normas legales del Decreto Ley N°
3.500 fueron modificadas por una ley reglamentaria, por el

Régimen de Inversiones que tiene un caracter



fundamentalmente reglamentario; si esa prohibicidén de 1la
ley es o no es una prohibicién absoluta donde no cabe
modificacidn, porque se estaria vulnerando la ley y, sobre
todo, el objetivo de la denominada ley de pensiones.

;Cudl es el objetivo de ley de pensiones, segun ustedes,
sefiora Solange Berstein y sefior Luis Figuerca? (Cudl es el
objetivo principal del Decreto Ley N° 3.5007?

Tiene la palabra la sefiora Solange Berstein.

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerenta de la Divisidn
Politica Financiera del Banco Central) [via teleméatical.-
Sefior Presidente, el objetivo de la ley es lograr el mejor
beneficio posible para los afiliados al sistema y, para
eso, la ley se configura de distintos articulos que
deberian ser leidos de manera conjunta y no separada o
aislada. Por ejemplo, la letra d), del articulo 98, habla
expresamente de la definicidén de inversidédn indirecta para
toda la ley, porque muchas veces los términos requieren
ser definidos vy, en el caso del articulo 98, cuando se
habla de la definicidén de inversidén indirecta, se incluye
la palabra significancia, que fue justamente a partir de
una indicacidén que surge en la discusidén donde se habld de
que se podian perjudicar los fondos de pensiones si no se
consideraba un criterio de significancia en esta previsidn,
porque podia resultar que una serie de vehiculos podian
quedar fuera de las posibilidades de las inversiones de
los fondos de pensiones y dafilar a los mismos fondos.

En ese sentido, durante la discusidén y tramitacidén del
Decreto Ley N° 3.500, en sus modificaciones de la Ley
N°® 20.255, se incorpordé la definicién de inversidn
indirecta, porque hay términos que requieren ser definidos.

Entonces, cuando se habla de inversidén indirecta en la
ley, esa inversién indirecta estd definida en el Régimen
de Inversidén de acuerdo con lo gque establece el articulo

98, letra d).



E1l sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- Si, pero no se puede modificar la ley. El
problema, sefilora Solange Berstein, es que estos vehiculos
pueden beneficiar asi como perjudicar a los afiliados,
porque si estos son peligrosos o muy riesgosos, podrian
finalmente resultar muy perjudiciales para los afiliados,
y lo que persigue la ley es Jjustamente proteger 1los
derechos de los afiliados, mejorar todas las posibilidades
para que los afiliados obtengan mayores beneficios y que
su obligacidén forzosa de cotizar esté debidamente protegida
por el Estado. Ese es el objetivo fundamental de la ley,
asi lo entiendo, o no estamos de acuerdo con e€so?

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerenta de la Divisién
Politica Financiera del Banco Central) [via teleméatical.-

Estamos de acuerdo y considero que lo que se hizo en 2008

resguardaba..
El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- Usted me dice que estd construyendo nuevos

vehiculos y permitiendo que estos funcionen y que esos
nuevos vehiculos permitan inversiones con relacionados.
Sin  embargo, la ley prohibié terminantemente las
inversiones con los relacionados, pero los nuevos vehiculos
lo permiten y ademds son riesgosos.

Entonces, si los fondos de 1los afiliados empiezan a
correr riesgo y peligro, ¢a quién se beneficia creando
nuevos vehiculos? ¢A gquiénes? A los inversores, a las AFP
y a los fondos que invierten. Esos son los beneficiados
con la creacidén de nuevos vehiculos.

El objetivo que aparentemente persigue la
flexibilizaciébn es que las inversiones de las AFP se
optimicen y se rentabilicen.

El tema que debemos analizar en la comisidén es si
efectivamente la Superintendencia de Pensiones, con la
norma que dictd, beneficid, incumplid el objetivo de 1la

ley o méds bien perjudicdé y durante mucho tiempo se estimd



que esa norma tenia rango 1legal, pero ahora, en esta
comisidén por lo menos, se han emitido opiniones e informes
juridicos que sefialan que esa ley es inmodificable, es una
ley gque no se puede modificar por una norma subalterna de
caracter y rango menor.

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerenta de la Divisidn
Politica Financiera del Banco Central) [via telemétical].-
Sefior Presidente, quiero aclarar que el régimen de
inversién, como dijo Luis Figueroa, no modifica la ley,
sino la implementa.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- ;Cébmo que no la modifica?

Sefiora Solange Berstein, ¢expligqueme la magia verbal que
estd haciendo usted al decir que no la modifica, si una
ley que prohibia las inversiones con relacionados, ahora
las permite?

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerenta de la Divisién
Politica Financiera del Banco Central) [via telemédtical.-
Prohibe la inversidn..

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- (Qué magia legal, qué magia verbal esté
haciendo usted para lograr que algo prohibido, ahora se
permita por una norma y una decisidén reglamentaria no
legal?

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerente de la Divisién
de Politica Financiera del Banco Central de Chile) [via
telemdtica] .- Sefior Presidente, es la inversidén indirecta
lo que se requiere definir. Lo que se prohibe es 1la

inversién indirecta. Para prohibir la inversidén directa

debe ser [..].
El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical.- Defindmosla, entonces. Debe ser una

inversidén indirecta en la gque no sea posible modificar el
criterio de la ley, en cuanto a que las inversiones con

relacionados estan absolutamente prohibidas. Es una ley de



derecho publico y no del ambito comercial ni de otro, es
decir, una ley que permite algo determinado, por tanto 1lo
que no estd permitido no se puede hacer. Sin embargo, en
este caso una norma reglamentaria empezd a hacer algo que
de acuerdo con la ley no se puede hacer y estd prohibido.
Eso ocurrié durante el periodo en el que usted era
superintendenta. :¢En esa época usted tenia un parentesco
con alguna persona del CTI?

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerente de la Divisidn
de Politica Financiera del Banco Central de Chile) [via
telemdtical] .- Sefilor Presidente, no tengo ninguna relacién
de parentesco con algun miembro del CTI de la época en que
yO era superintendenta.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemdtical .- Entonces, ¢su relacidén con alguna persona
del CTI es posterior?

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerente de la Divisién

de Politica Financiera del Banco Central de Chile) [via
telematical .- ;Se estd refiriendo a mi marido?

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemdtical .- Si, claro.

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerente de la Divisién
de Politica Financiera del Banco Central de Chile) [via
telemdtical.- Mi marido es el sefior Marcos Morales,
académico de la Universidad Diego Portales, doctor en
Economia, especialista en finanzas, economia y pensiones,
miembro del CTI, nombrado por los decanos de las facultades
de Administracidén y Negocios. Eso es lo mds reciente. Es
un cargo que él sostiene..

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- ¢Es reciente? ¢No es de la época en que usted
era superintendenta?

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerente de la Divisién
de Politica Financiera del Banco Central de Chile) [via

telemdtica] .- No, es reciente.



E1l sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- Eso queria aclarar.

La sefiora BERSTEIN, dofia Solange (gerente de la Divisién

de Politica Financiera del Banco Central de Chile) [via
telematical .- ¢Si quiere le mando su curriculum?

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- Si, por supuesto.

Sefiora Secretaria, tengo entendido que hemos pedido los
curriculums de todos los miembros del CTI, de la CCR y de
la CMF, puesto que es importante, en los distintos tiempos,
establecer las relaciones entre unas y otras personas que
ejercen cargos de resguardo o de interés publico, las
cuales, a su vez, pueden mantener alguna vinculacidén con
otras que tengan intereses en los mismos temas y sean de
caracter privado. No sé si ya fueron enviados esos oficios;
si no lo hemos hecho, después puedo aclarar la época de
cada uno de ellos, para dque podamos solicitar 1los

parentescos de las personas.

La sefiora SKOKNIC, dofia Ana Maria (Secretaria) [via
telematical] .- Sefior Presidente, eso no se ha pedido.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- Entiendo que algin momento se pidid eso. ¢No
es asiv?

La sefiora SKOKNIC, dofia Ana Maria (Secretaria) [via
telemdtica] .- Seflor Presidente, a veces se propone enviar

tal o cual oficio, pero, si no se adopta un acuerdo en ese
sentido, obviamente no puedo hacerlo. Como en este momento
hay cuatro diputados, se podria hacer la solicitud
formalmente. ¢(Cudl es la solicitud para hacer el oficio?
El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical] .- Sefiora Secretaria, la solicitud es que los
integrantes de la comisién acuerden pedir los curriculums
de las personas gue han ejercido cargos en el CTI, la CCR
y todos los organismos vinculados al régimen de inversidn,

de manera de establecer las distintas relaciones que



pudieran haber existido y ver si hay o no alguna situacidn
de conflictos de intereses.

La sefiora SKOKNIC, dofia Ana Maria (Secretaria) [via
telematical .- Seria posible pedirselo a la Biblioteca del
Congreso Nacional, porque, probablemente, todo eso aparece
en su pagina web. Si les parece, ¢se obraria en tal sentido?

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical] .- Me parece. Y si esa informacién no estd en
la Biblioteca, la solicitariamos a los respectivos
organismos.

¢Habria acuerdo?

Acordado.

Sefiora Berstein, la pregunta es cbémo se logra que 1o
prohibido de repente se transforme en permitido.

Tiene la palabra el diputado Frank Sauerbaum.

El sefior SAUERBAUM.- Sefior Presidente, no tengo ninguna
duda de que guienes han ocupado esos cargos,
independientemente de los gobiernos de turno, tienen las
capacidades técnicas para ello. Entonces, si usted quiere
establecer alguna relacidn parental, deberiamos buscar los
certificados de nacimiento y de matrimonio en el Servicio
de Registro Civil e Identificacidn, porque eso no tiene
nada que ver con los curriculums ni con la capacidad. No
tengo ninguna duda de que tanto la Nueva Mayoria como Chile
Vamos han puesto en esos cargos a gente tremendamente
capaz, como el marido de la sefilora Solange Berstein. No
dudo que él1 tenga toda la capacidad para ello; si él1 ha
sido nombrado por los decanos, hay que tener un poco mas
de respeto, pues también he sido docente universitario.
Afortunadamente, sé lo que significa gue un decano de ese
nivel nos represente ante un organismo publico como ese.
De manera que si quiere establecer relaciones de parentesco
o de amistad, habria que buscar en otro lado y no en los

curriculums de las personas.



E1l sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- Sefior diputado, la pregunta era sobre las
épocas en las cuales pudiese haber alguna relacidn de
parentesco que pudiese ser importante para el trabajo de
la comisién. Por cierto, no pongo en duda ni la calidad
técnica o profesional, ni su nombramiento ni a 1la
institucién que designdé al marido de la sefiora Berstein en
el CTI. Para dejar eso superaclarado.

Ofrezco la palabra.

Sefior Figueroa, usted menciondé con mucha precisidn
algunas actas del CTI, especialmente la N° 20, del 26 de
marzo de 2009. En esa oportunidad, usted sefhald que 1la
inversién en relacionados estaba prohibida y que, por 1lo
tanto, no era un tema del régimen de inversiones. Si usted
ha cambiado de opinidén en el tiempo, ¢cudles serian las
razones de aquello? Si hay un cambio de opinidén con
relacién a esa materia, esa interpretacidédn me parece
completamente correcta. O sea, usted cumplid con su deber
de secretario técnico de advertir a todos los miembros del
CTI que wuna norma legal no podia ser modificada
reglamentariamente y que estaba estrictamente prohibido
por la ley, como una norma de derecho publico, que se
realizasen inversiones directas o) indirectas con
relacionados, conforme a los articulos 45 y 47 bis del
decreto ley N° 3.500.

Tiene la palabra, sefior Figueroa.

El sefior FIGUEROA (director general de Regulacidn
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telemdtica] .- Seflor Presidente, creo que en mi exposicién
fui bastante claro respecto de la situacidén. Reitero, creo
importante -y precisamente hago el punto en ello- porqgque
de la exposicidén del abogado sefior Ugarte entiendo que
trata de hacer dos cosas: primero, decir que mi opinidn es
contrapuesta a la del sefior Martin Costabal. Sin embargo,

si el sefior Presidente lee esa acta, a lo menos no encontré



tal contraposicidén, lo cual me parece muy llamativo en
cuanto a lo que se intenta construir. Eso no estd en esa
misma sesidén, eso es asi. Segundo, en esa sesidén la
Asociacidén Chilena Administradoras de Fondos de Inversidn
(Acafi) empezd a hablar sobre la inconveniencia de la
inversién indirecta.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemédtical] .- Disculpe que lo interrumpa, sefior Figueroa.
¢La Acafi estaba invitada a esa reunién?

E1l sefior FIGUEROA (director general de Regulaciédn
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telemédtical] .- Por supuesto que estaba invitada y agradece
la invitacién, como se puede ver al principio. En verdad,
ellos vienen a defender sus intereses, pues terminan
pidiendo gque suba de 2 a 10 por ciento y otras cuatro
consideraciones. No tengo a la vista el acta para
contrastar aquello, pero recuerdo que se estaban guejando
de la inconveniencia de la inversidén indirecta; sin embargo
-como usted indicdé-, la inversidn indirecta estad prohibida.
Eso es asi y no hay problema. Otra cosa es que también se
regula la inversidén indirecta conjuntamente con 1los
articulos 45, 47 y 98. Por lo tanto, hace tres meses
habiamos aprobado la regulacidén de los fondos de inversidn,
considerando ese concepto. Entonces, deberia haberme
vuelto loco en seis meses para haber dicho que era ilegal
antes haberla aprobado. El contexto de eso no es
precisamente que le estoy diciendo no al sefior Martin
Costabal, sino que indicando a la asociacidén de fondos de
inversidén que nosotros no podemos modificar eso. Podréd ser
muy buena la inversidén indirecta, pero la verdad es que
estd prohibida en la ley.

Otra cosa distinta -he intentado ser lo mas elocuente
posible al respecto-, tal como lo entendidé el Consejo
Técnico de Inversiones (CTI) y la Direccidén Juridica de la

Superintendencia de Pensiones -en ese momento, no después,



a conveniencia-, hemos entendido que esas tres normas se
leian en conjunto vy, por lo tanto, ese umbral era
operativo.

Nosotros nunca habiamos medido la inversidén indirecta en
estos términos y, por lo tanto, teniamos que ir a buscar
dentro de los fondos de inversidén, en los portafolios. Y
esos portafolios, si ustedes los revisan, tienen miles de
inversiones. Esas inversiones hay que repartirlas en los
distintos limites: por emisor, por tipo de instrumento,
por familia de instrumento; el 1limite restringido v,
ademas, el prohibido, como uno més. Entonces, cuando usted
toma, no puede 1ir a recibir 1.500 emisores gque tienen
00001. Si usted toma 80 por ciento, tiene 98 por ciento de
las inversiones. Por eso la ley quiso gque se implementara
el concepto de inversidén indirecta, pero para la medicién,
no vulnerando el concepto de prohibiciédn.

Uno podria ser mas estricto si quiere. Hoy, si usted
quiere, puede cambiar la inversidén indirecta al minimo.
Tecnoldgicamente es posible, pero el concepto de inversidn
indirecta es operativo. Para poder implementar, no podia
vulnerar.

Lo que la asociacidén queria, basicamente, era gque no
midiéramos las inversiones en prohibidos, porque eran muy
buenas, etcétera. Entonces, les digo: estd en la ley. Ojo,
que estd en la ley. Esto no es materia del régimen de
inversiones.

Ese es el contexto e intenté explicarlo en mi
presentacidn, porque precisamente, me parece que se le da
una lectura errada a esa posicidédn. Yo, por lo menos leo el
acta, y si puede prestarse para eso, por eso explico cuél
es el contexto y ese fue parte del propdsito de mi
exposicidén, sefior Presidente.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical] .- Don Luis, cuando usted dice: se regula, ¢a

quién se refiere? ;Quién regula? ;Quién es ese “se regula”?



El sefior FIGUEROA (director general de Regulacién

Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telematical- ¢Se regula quién?

E1l sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical] .- Usted dice que se regula el concepto de

inversién indirecta. ;Quién?

E1l sefior FIGUEROA (director general de Regulaciédn

Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telematical]- Claro, ese es el concepto de inversiédn
indirecta..

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- ¢(Quién lo regula?

E1l sefior FIGUEROA (director general de Regulaciédn
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telemédtical - Eso estéd regulado por el régimen de inversién,
mandatado por la ley. La ley dice: el régimen de inversidn..

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telemdtical.- O sea, esa regulacidén es una regulacidn
administrativa, ¢verdad?

El sefior FIGUEROA (director general de Regulacién
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telematical- Por supuesto, pero eso es como cualquier
regulacién. Obviamente, tiene que responder y tiene que
ser conteste con la ley.

El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- (Cémo el ente administrativo va a regular
algo que la ley no regula, tratdndose de derecho publico?

El sefior FIGUEROA (director general de Regulacién
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telematical- En mi lectura..

Lo entiendo, sefior Presidente, pero usted nos esté
pidiendo nuestra opinidn, y nuestra opinidn, antes y ahora,
es que se lee de esa forma. Y la verdad es que tuvo también
el control legal, en ese momento, de todos los organismos

que estaban involucrados.



E1l sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical] .- Lo entiendo.

El sefior FIGUEROA (director general de Regulacién
Prudencial de la Comisidén para el Mercado Financiero) [via
telematical- Ahora, le puedo nombrar miles de normas dgue
se basan en que hay una estructura legal y la ley mandata
a alguien -a este sefior de segundo rango- a que ponga otra
regulacién. Eso es lo que hicimos en ese momento.

Podrd gustarnos o no, podrad tener otras consecuencias,
pero lo que gquiero explicar es que lo que intentaba regular
no era solamente la inversidén en esta inversidn relacionada
indirecta. La inversidén indirecta es transversal en los
fondos de pensiones.

Usted, por ejemplo, tiene un limite de inversidén en los
fondos en el emisor extranjero; en un emisor, como una
empresa como Petrobras, como Gazprom, como usted la quiera
medir; 1 por ciento de limite. Entonces, usted va y mide
la inversidn directa, pero ademéds tiene que estar buscando
todo en los otros fondos de inversidén, la inversidn
indirecta que hay en estas empresas, y esas las suma.

Ese fue un avance desde el punto de vista de medicidédn de
portafolios, también respecto de las clases de activo, que
es lo que menciondé la exsuperintendenta aca. Por ejemplo,
la inversidén en el extranjero, que estaba apegada a los
limites, segun recuerdo era del orden de 30 por ciento.
Claro, los fondos de pensiones invertian directamente hasta
30 por ciento, pero luego invertian en fondos, en 1los
cuales no se veila la inversidédn indirecta y llegaban a 35
por ciento, porque solamente se media la inversidén en el
fondo que estaba en Chile, pero tal vez la inversidén que
tenia la proporcidén en el extranjero, que era la indirecta,
no se media. Entonces, teniamos fondos de pensiones que
tenian por ley 30 por ciento, pero finalmente,

indirectamente, llegaban a 30 por ciento y algo mas.



Entonces, cuando usted pone la lupa -y la ley dice: mira
lo indirecto también-, lo que hace es entrar dentro de esta
bolsa de porotos y buscar las arvejas, buscar los porotos
mas chicos para ir dejandolos afuera y asi medir el resto,
y llevarlo a esos limites. Pero no solo al limite
prohibido, sino al limite por instrumento, por emisor, a
todas las limitaciones, que pueden ser amplias. Incluso,
usted puede ver en el anexo de régimen de inversidn, pero
son muchos.

Entonces, cuando se focaliza la discusién en 1los
indirectos y en los no relacionados, es uno de los limites.
Pero la verdad es gque se puede ser mucho mas estricto. Si
uno piensa que eso abridé un espacio para que se abusara o
lo que fuera, que también estaba en las discusiones, y se
dijo: ;0jo! Entonces, bueno, se puede cambiar y se puede
hacer mucho méds restrictivo, pero si usted lo hace més
restrictivo, no lo hace solo méds restrictivo para la
inversidén en relacionados, sino para todos, para todos los
limites que hay. Por lo tanto, cuando mide dentro de los
fondos de inversidén y se mete dentro de un fondo de
inversidén nacional, en ese saco, va a tener que ver 1los
00001, los 00002 y va a tener que asignarlos a todos los
limites de los fondos de pensiones y eso tiene un costo
operativo, que hoy dia, quizads, la tecnologia se 1o
permite, pero lo que la ley quiso, y asi lo leimos nosotros,
y Ccreo que correctamente, es decir que hay un concepto de
inversidén indirecta que se va a aplicar a toda la ley.

No es que la prohibicidén quede nula, lo que pasa es dJue
la operativiza en el concepto de 1indirecta. Entonces,
cuando la ley dice: directa, ;jno hay caso! Usted no puede
invertir directamente. Si dice: indirecta, entonces, ocupa
el concepto de indirecta que tiene la ley y que estéa
habilitado por la regla, la norma legal, que se implementa
en esta norma reglamentaria, que es el indirecto y que le

dice: mi inversidén indirecta se mide de esta forma.



Puede gque no nos guste como se mide indirecta, pero eso
es otra cosa, y a 1o mejor deja un espacio muy grande para
que se invierta o lo puede dejar muy chico, eso es lo que
hace la norma; pero estd perfectamente habilitada por la
ley. Eso es lo gque hace la ley, eso es lo que hacen muchas
leyes. Dicen: usted va a regular el limite méximo de
velocidad y en una norma. ;Okey! Lo regula en una norma.

En este caso, la inversidén indirecta es a través. De
hecho, el articulo 98 es importante, porque dice: “para
efectos de esta ley”. De toda la ley, para toda la norma.

Lo otro, como menciondé Solange Berstein, en la discusién
de la ley queda claro cudl es el propdsito, y precisamente
se hace en el contexto de la inversidén indirecta.

Creo que, bien o mal, en ese tiempo -y es lo que busqué
en las actas—-, en varios de los pasajes se hace lectura de
esos tres articulos Jjuntos. Entonces, no es que hoy dia
estemos inventando para cubrir que después de no sé cuantos
afios se hizo una inversidén tal o cual. En ese tiempo
teniamos esa lectura y hoy dia también.

Eso es todo cuanto puedo decir por mi parte, sefior

Presidente.
El sefior GONZALEZ, don Rodrigo (Presidente) [via
telematical .- Es cierto que son muy distintos los tipos de

titulos, de instrumentos y de vehiculos de inversidn, pero
la ley se refiere especialmente a aquellos que provienen
de la matriz. Me refiero a los titulos emitidos por la
matriz; o sea, directamente por la Administradora de Fondos
de Pensiones. Ahi la prohibicidén es absoluta.

Son materias interpretables. Lo importante es sefialar
que, efectivamente, en el caso de la regulacidn
administrativa, muchas veces, estas sobrepasan a la ley y
eso ocurre en muchas oportunidades y hay que corregirlo.

Entonces, un punto importante en el trabajo gue tenemos
que hacer es gque si se considera que efectivamente ha sido

superada la ley, podamos restablecerla, y que el caracter



de la prohibicién absoluta gque se hace en relacidédn con
inversiones con relacionados pueda restaurarse, no
obstante de que en la época, como usted decia, haya sido
interpretada de wuna manera por los distintos entes
juridicos. Ese es uno de los puntos que esta comisidn
investigadora estd estudiando, considerando o evaluando,
debido a las distintas opiniones que hemos escuchado,
justamente sobre este tema. Usted se referia, por ejemplo,
al informe que entregd el abogado, sefior Ugarte. Hay otras
opiniones que también han sido dadas en el mismo sentido.

Esta comisidén tendrd que evaluar cudl es la opinidén que
va a estimar como importante y prevaleciente, porgque no
solo  tenemos que investigar eventuales situaciones
irregulares, sino que proponer, como bien decia la diputada
Gael Yeomans, modificaciones al sistema juridico, legal y
normativo; mejorar el sistema normativo en funcidén del
objetivo de la ley, que es la proteccién de 1las
cotizaciones previsionales de los trabajadores, 1los
dineros que les pertenecen a los trabajadores.

No quiero usar todo el tiempo destinado a esta sesidn;
por lo tanto, ofrezco la palabra a las sefioras diputadas y
sefilores diputados, por si quieren agregar algo respecto de
las exposiciones.

Ofrezco la palabra.

En nombre de la Comisidn, agradezco la presencia del
sefilor Luis Figuerca y de la sefiora Solange Berstein.

Por supuesto, consideraremos en su mérito y muy
atentamente las intervenciones y observaciones que nos han
hecho. Todo esto estd registrado en actas, por lo tanto,
los diputados y diputadas que no han estado presentes
podran leerla. También estd siendo transmitido por canales
internos y, a veces, por el canal abierto de la Camara de
Diputados, de manera qgue todos estos instrumentos vy
opiniones vertidas en esta sesidn deberan ser consideradas

finalmente en las conclusiones de esta comisiédn.



Nuevamente, agradezco la presencia de nuestros
invitados, de nuestros colegas y de la Secretaria.

Por haber cumplido con su objeto, se levanta la sesidn.

-Se levantd la sesidén a las 16:55 horas.

CLAUDIO GUZMAN AHUMADA
Redactor

Jefe (S) Taquigrafos de Comisiones.



