INFORME DE LA COMISION ESPECIAL INVESTIGADORA DE ACTUACIONES
DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, COMISION PARA EL
MERCADO FINANCIERO Y SERVICIO DE IMPUESTOS INTERNOS, EN LA
FISCALIZACION DE INVERSIONES DE AFP. (CEI 58).-

HONORABLE CAMARA.

Vuestra Comision Investigadora pasa a informaros sobre la materia
del epigrafe.

|.- COMPETENCIA DE LA COMISION ESPECIAL INVESTIGADORA, AL TENOR
DEL ACUERDO DE LA CAMARA DE DIPUTADOS QUE ORDENO SU
CREACION.

La Camara de Diputados y Diputadas, en su sesion 112, de 3 de
diciembre de 2020, ante la peticion de sesenta y cuatro diputados y diputadas, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 52, N° 1, letra c) de la Constitucion
Politica de la Republica acordé crear la Comisién Especial Investigadora
encargada de fiscalizar los actos y resoluciones de la Superintendencia de
Pensiones, de la Comisién para el Mercado Financiero y del Servicio de Impuestos
internos, ante eventuales infracciones a la legislacion aplicable, por parte de las
administradoras de fondos de pensiones (AFP), al realizar sus operaciones de
inversion a través de sociedades administradoras de fondos de inversion,
administradoras generales de fondos, administradoras de cartera de recursos
previsionales con las que tengan relaciébn, o que por sus relaciones mutuas,
resulten contrarias a la normativa que las rige.

II.- ANTECEDENTES GENERALES.

La Comision investigadora fue creada con la finalidad de conocer los
hechos de los que da cuenta una informacién publicada en el medio de
comunicacion El Mostrador, con fecha 19 de julio de 2019, titulada “La irregular
relacion entre la AFP Habitat y la administradora de inversiones Moneda Asset que
develd el caso Cascadas”. En dicho articulo se expone que la administradora de
fondos de pensiones Habitat habria traspasado fondos previsionales a fondos
manejados por Moneda Asset, no obstante que esta Ultima participa como accionista
en ILC, que es una empresa relacionada directamente con Habitat.

Se expone en los considerandos de la solicitud para crear la Comision
Investigadora, que frente a los hechos de que se ha tenido conocimiento a raiz de la
publicacion mencionada, existe la posibilidad de que esa administradora de fondos
de pensiones y otras, hayan realizado o se encuentren realizando operaciones que
podrian ser consideradas ilegales, en base a normas vigentes en el decreto ley N°
3.500y en la ley N° 18.045.

El articulo 45 bis del decreto ley 3.500 dispone que: "Los recursos de
los Fondos de Pensiones no podran ser invertidos, directa o indirectamente, en
acciones de administradoras de fondos de pensiones, de compafias de seguros, de
administradoras de fondos mutuos, de administradoras de fondos de inversion, de
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bolsas de valores, de sociedades de asesorias financieras, de sociedades
administradoras de cartera de recursos previsionales, ni de sociedades deportivas,
educacionales y de beneficencia eximidas de proveer informacion de acuerdo a lo
dispuesto en el articulo tercero de la ley N° 18.045. Segun la informacion publicada,
existiria una infraccion a la norma.

Tanto los articulos 45 bis y 47 bis de la norma antes citada indica que:
"no podran ser invertidos, directa o indirectamente en acciones de Administradoras
de Fondos de Pensiones". Es necesario indicar que el articulo 47 bis prohibe
derechamente que se pueda invertir en acciones de la propia administradora de
fondos de pensiones "no podran ser invertidos directa o indirectamente en titulos
emitidos o garantizados por la Administradora del Fondo respectivo".

La importancia, por un lado, del rol que juega Moneda Asset e ILC en
el mercado financiero, su relacion con las Administradoras de los Fondos de
Pensiones y la forma en que estos operan juntos en el mercado; y los fondos de
inversiones, como Volcom, estarian recibiendo dineros de las AFP, que permitiria
gue dicho fondo de inversion supere los limites legales. La pérdida que dicho fondo
genera al afio no seria obstaculo para que las AFP sigan invirtiendo en este.

Se hace necesario recabar antecedentes sobre la forma en que se han
fiscalizado dichas operaciones y solicitar que se ponga a disposicion de la
investigacion toda la informacion disponible, luego de lo cual se debe elaborar un
informe acabado como resultado de esta investigacion y remitirlo al Ministerio
Publico, para el caso que la investigacion detecte hechos que, eventualmente,
pudiesen ser constitutivos de delito.

La idea central es determinar si los organismos publicos encargados de
fiscalizar, tales como la Superintendencia de Pensiones, la Comision para el
Mercado Financiero, el Servicio de Impuestos Internos u otros, ejercieron
debidamente sus competencias, cdmo ha operado la institucionalidad nacional en la
fiscalizacion correspondiente, y conocer cudles han sido las actuaciones de los
organismos del Estado en el control de los Fondos de Inversion, tales como; Volcom,
Génesis y otros que se encuentren ligado a las AFP.

ll.- RELACION DEL TRABAJO DESARROLLADO POR LA COMISION EN EL
CUMPLIMIENTO DE SU COMETIDO.

La Comision, para el cumplimiento de su cometido, destind 21
sesiones ordinarias y especiales, en las que procedié a escuchar las opiniones y
las declaraciones de las personas invitadas y citadas, cuya némina es la siguiente:

FECHA INVITADO O CITADO

19/04 e Superintendente de Pensiones, sefior Osvaldo Macias
Mufioz.

26/04 e Superintendente de Pensiones, sefior Osvaldo Macias
Mufioz.

3/05 e Superintendente de Pensiones, sefior Osvaldo Macias
Mufoz.
e Superintendente de Pensiones, sefior Osvaldo Macias

24/05 Mufioz.




e Docente y fundador de la Fundacién por la Transparencia

31/05 . .
Financiera, sefior Carlos Tromben Reyes.
14/06 e Presidente del Consejo de la Comision para el Mercado
Financiero (CMF), sefior Joaquin Cortez Huerta.
1/07 o Director Nacional del Servicio de Impuestos Internos, sefior
Fernando Barraza Luengo.
o Presidente del Comité Técnico de Inversiones (CTI), sefior
5/07 Joaquin Echefiique Rivera.
e Presidenta de la Comision Clasificadora de Riesgo (CCR),
sefiora Francisca Castro Fones.
19/07 o Abogado especialista en derecho corporativo, comercial y
tributario, sefor Alfredo Ugarte Soto.
26/07 ¢ Ingeniero Civil Industrial, experto en politicas publicas, sefior
Manuel Riesco Larrain.
e Director de Espacio Publico, sefior Eduardo Engel. (Fue
0/08 invitado pero se excuso).
e Fundador de Felices y Forrados, sefior Gino Lorenzini
Barrios.
e Vocero nacional de la Coordinadora Nacional de
16/08 Trabajadoras y Trabajadores No+AFP, sefior Luis Mesina. (Fue
invitado pero se excuso).
e Periodista investigativo, sefior Héctor Carcamo.
e Gerente de la Division Politica Financiera del Banco Central,
sefiora Solange Berstein Jauregui.
e Director General de Regulacion Prudencial de la Comision
de Mercado Financiero, sefior Luis Figueroa de la Barra.
30/08 « Presidente de ICR Chile (Clasificadora de Riesgo), sefior
Alvaro Clarke de la Cerda. (Fue invitado pero no particip6)
e Miembro titular de la Comision Clasificadora de Riesgo
(CCR), sefior Fernando Larrain Aninat. (Fue invitado pero Sse
excuso).
¢ Abogado sefior Guillermo Rioseco.
06/09
e Doctor en economia, sefior José Gabriel Palma.
e Presidente del Centro Internacional de Globalizacion y
27/09 Desarrollo CIGLOB), sefior Andrés Solimano.
e Profesor de la Facultad de Economia de la Universidad de
Chile, sefior Ramon Lépez.
e Sefior Juan David Apablaza Gallardo, contador auditor de la
Universidad Arturo Prat y Licenciado en Ciencias Juridicas de
la Universidad Central, y Presidente de la Asociacién de
Fiscalizadores del Sll desde el afio 2010 a la fecha.
04/10 e Sefior Marco Kremerman Licenciado en Ciencias

Econdmicas y Administrativas de la Universidad Catdlica de
Chile y Cursos de Especializacion en Relacién Laborales en la
Universidad de Castilla-La Mancha (Espafia). (Participa junto a
don Recaredo Gélvez).




e Sefior Juan David Apablaza Gallardo, contador auditor de la
Universidad Arturo Prat y Licenciado en Ciencias Juridicas de
la Universidad Central, y Presidente de la Asociacién de
Fiscalizadores del Sll desde el afio 2010 a la fecha.

06/10 e Seflor Marco Kremerman Licenciado en Ciencias
Econdmicas y Administrativas de la Universidad Catdlica de
Chile y Cursos de Especializacion en Relacion Laborales en la
Universidad de Castilla-La Mancha (Espafia). (Participa junto a
don Recaredo Galvez).

e Superintendente de Pensiones, sefior Osvaldo Macias

Mufioz.

13/10 . ~ &
¢ Economista, sefior Alvaro Gallegos Alfonso.

Cada uno de ellos expuso sus particulares puntos de vista en
relacion a los temas, tanto de caracter general como particular, que fueron objeto
de su invitacion o citacion, y que se les sefial6 especificamente, asi como
manifestaron su punto de vista sobre la situacion investigada.

IV.- EXTRACTO DE LAS EXPOSICIONES EFECTUADAS POR LAS
PERSONAS INVITADAS A LA COMISION.

Este acapite serd dividido agrupando las exposiciones de las personas que
vinieron a exponer, de la siguiente manera:

a)- Funcionarios publicos citados a la Comision;
b)- Particulares académicos, o pertencientes a instituciones invitados.

a)- Funcionarios publicos citados a exponer a la Comision.

1.- El Superintendente de Pensiones, sefior Osvaldo Macias.
Exposicion de su primera sesion efectuada el 19 de abril de 2021.

Comenzd refiiendo como marco regulatorio aplicable a la
Superintendencia el principio de legalidad que establece la Constitucion, en tanto los
organos del Estado tienen que actuar dentro de sus competencias descritas en la
ley. En tal sentido, la mayor parte de las atribuciones y obligaciones de la
Superintendencia se encuentran establecidas en el decreto ley N° 3.500, en el
decreto con fuerza de ley N° 101, y en la ley N° 20.255, que establece la Reforma
Previsional.

Entre algunos articulos fundamentales que guian su accionar se
encuentra el articulo 94 del decreto ley N° 3.500, que dispone atribuciones y
obligaciones para fiscalizar la inversion de los recursos de los fondos y la
composicion de la cartera de inversiones, para efectuar analisis de los riesgos y
supervisar la apropiada gestion de ellos por parte de las administradoras de fondos
de pensiones, y ordenar a estas que corrijan las deficiencias que se observen. De



igual manera, tienen que fiscalizar las actuaciones de las administradoras en todos
sus aspectos, especialmente en lo relativo a calificar el capital de estas entidades,
los fondos de pensiones, el valor de las cuotas de este y el encaje, interpretar la
legislacibn e impartir normas generales de caracter obligatorio para las
administradoras.

En cuanto al objetivo de las inversiones que se efectiien con recursos
de un fondo, el articulo 45 del decreto ley N°3.500 dispone que sera la obtencion de
una adecuada rentabilidad y seguridad, y es sobre ese objetivo que se estructura
todo lo demas. Para el cumplimiento de tal objetivo la legislacion dispone una
institucionalidad en que intervienen distintos organismos y actores.

Asi, debe existir un régimen de inversion de los fondos de pensiones,
gue se genera mediante una resolucion que dicta la Superintendencia de Pensiones,
pero en forma previa a su dictacion interviene el Consejo Técnico de Inversiones - la
Superintendencia no puede establecer en el régimen contenidos que hayan sido
rechazados por ese Consejo Técnico-, y una vez que dicha resolucién ha sido
revisada por ese Consejo debe ser visada por el Ministerio de Hacienda, a través de
la Subsecretaria de Hacienda. Esa es la institucionalidad que rodea a la dictacion de
ese régimen de inversion de los fondos de pensiones.

Abocandose al rol del Consejo Técnico de Inversiones, manifestd que
ejerce las funciones y atribuciones sefialadas en el decreto ley N° 3.500, debiendo
pronunciarse sobre todas las materias contenidas en el régimen de inversion de los
fondos y emitir opiniones técnicas o proponer perfeccionamientos al citado régimen.
Dicho Consejo esta compuesto por cinco personas: un miembro designado por el
Presidente de la Republica, uno por el Consejo del Banco Central, otro por las AFP y
dos miembros designados por los decanos de las facultades de Economia y
Administracion de universidades acreditadas por el Estado.

Para cada uno de ellos se establecen requisitos, lo que hace recaer el
nombramiento en personas de reconocido prestigio profesional. La ley sefiala las
caracteristicas que ellos deben tener, como, por ejemplo, ser exconsejeros o
exgerentes del Banco Central, exsuperintendentes, profesionales con experiencia en
temas financieros, personas con amplia experiencia en la administracion de carteras
de inversién y expertos macroeconémicos o financieros, en el caso de los
nombramientos de las universidades. Como puede apreciarse, se trata de un grupo
de alto nivel técnico, con nombramientos provenientes de entidades publicas y
privadas, existiendo algunas inhabilidades para integrar dicho consejo técnico. Por
ejemplo, sus miembros no pueden ser gerentes o directores de las administradoras
de fondos de pensiones ni de su grupo empresarial. Duran cuatro afios en sus
cargos y pueden ser reelegidos por una sola vez.

Abocandose al rol del Banco Central, manifestd que determina los
limites estructurales del sistema de pensiones, es decir, aquellos que limitan el
riesgo de los fondos de pensiones, como por ejemplo las inversiones en
instrumentos del Estado, en el extranjero y en titulos restringidos o de mayor riesgo,
y los limites para operaciones con instrumentos derivados y para activos alternativos.
Ademas, el Banco Central autoriza los mercados secundarios formales en que los
fondos de pensiones pueden comprar y vender titulos, por ejemplo las bolsas de
valores locales o extranjeras y las entidades custodias extranjeras, es decir, donde
pueden estar depositados los titulos de los fondos de pensiones, y sefiala cuales son
las clasificadoras de riesgo internacionales que se pueden usar para determinar qué
titulos comprar. También, cuando la Superintendencia quiere autorizar una nueva
alternativa de inversion, eso debe pasar por un informe del Banco Central.



Abocandose al rol de la Comision Clasificadora de Riesgo, a via
ejemplar manifestd que aprueba o rechaza las cuotas de fondos mutuos o fondos de
inversion nacionales y extranjeros que se pueden comprar con recursos de los
fondos previsionales; puede rechazar las clasificaciones privadas de riesgo si le
parece que no estan acordes al riesgo del emisor, establece procedimientos
especificos para aprobar las cuotas de fondos; comprar fondos, y establecer
equivalencias entre clasificaciones de riesgo internacionales y locales. Es decir,
también tiene una importante funcion en la adquisicion de titulos de renta variable,
fundamentalmente cuotas de fondos, y eventualmente rechazar clasificaciones de
riesgo y de renta que no le parezcan bien evaluadas.

Concentrandose en el rol de la Superintendencia, refirio que se ha
disefiado un modelo de supervision, y para efecto de elaborar ese sistema de
supervision las operaciones de las AFP se dividen en macroprocesos. Uno de ellos
es la inversion de los fondos de pensiones.

Dicho modelo de supervision tiene un componente de fiscalizacion
normativa y otro basado en riesgos. El componente normativo tiene que ver con la
fiscalizacion del cumplimiento de las normas contenidas en la ley, en los reglamentos
y en las circulares de la Superintendencia. A su vez, la supervision basada en
riesgos tiene que ver con la medicién del riesgo y su gestibn por parte de las
entidades.

En cuanto a la fiscalizacién, destac6é que se hace tanto en gabinete, o
sea, desde el escritorio de los funcionarios en la Superintendencia, como en terreno.
Algunas fiscalizaciones se hacen directamente en las oficinas o en las dependencias
de las administradoras, de modo que existe una combinacion basada en normas y
en riesgos, in situ y en gabinete. En el caso del componente de cumplimiento
normativo, destacd su caracter permanente y continuo, existiendo fiscalizaciones
diarias, semanales, mensuales y trimestrales.

En cuanto al componente de supervision basada en riesgos, se busca
que las administradoras gestionen los macroprocesos, en este caso el de
inversiones, con un grado de madurez tal que se cumplan los objetivos
fundamentales del sistema, que son obtener una adecuada rentabilidad y seguridad.
Ese modelo de supervision basado en riesgo pudo ser implementado definitivamente
con la experiencia adquirida en la supervision y las facultades que le fueron
otorgadas a la Superintendencia a través de la ley de Impulso a la Productividad, de
octubre de 2016.

Dicho modelo es usado practicamente por todos los supervisores en
los mercados mas desarrollados, y apunta justamente a los riesgos de los
fiscalizados, para clasificarlos y enfocar los recursos escasos de supervision en
aquellos aspectos que generan un mayor riesgo para las inversiones. En este caso,
dicha modalidad de supervision sefiala que las AFP deben adoptar procedimientos
eficaces de gestion de riesgos destinados a cautelar los objetivos de rentabilidad y
seguridad de los fondos. Sobre los demas objetivos, que tienen que ver con
beneficios, con informacion, con cuentas individuales, con comercializacion, no
ahondaria, pues se enfocaria en la rentabilidad y la seguridad.

Abocandose a los riegos que corre la inversion de los fondos,
manifestd que son variados. Asi, existe un riesgo de crédito, que consiste en que la
contraparte de la AFP, en este caso del fondo de pensiones, no pague la acreencia
que tiene la administradora, como que un emisor de bonos o de un depadsito a plazo
no le pague el depdsito o el bono al vencimiento.



Asimismo, hay riesgos que tienen que ver con las fluctuaciones de los
valores en los mercados: suben y bajan de valor. Hay riesgos de liquidez, que es
cuando un emisor que por razones de no disponibilidad de caja retrasa sus pagos.
Hay riesgos fiduciarios en la administracién de los fondos, riesgos operacionales y
tecnologicos de los sistemas de ciberseguridad de ataques de hackers. Hay riesgos
legales y normativos, debido a los cuales las inversiones que tienen las
administradoras puedan sufrir cambios legales y normativos que afecten su valor.

También existen riesgos estratégicos, de reputacion o de conducta de
mercado que puedan afectar también las inversiones. Un ejemplo de riesgo de
conducta de mercado es que los afiliados sientan que no estan siendo tratados con
justicia en las inversiones y que puede haber aspectos de aquellas que los estan
perjudicando. El riesgo de reputacién hace que las administradoras sufran algun tipo
de dafio a causa de algunas de las inversiones que efectian, por ejemplo en la
inversion en empresas que no respetan el medioambiente.

Entonces, hay distintos tipos de riesgo que afectan a las inversiones y
aqui, lo que se debe hacer es, primero, identificar estos riesgos, medirlos, esto es
calificar si el riesgo de crédito es alto, medio o bajo, lo mismo para el resto, y es
fundamental ver cdmo esos riesgos estdn siendo gestionados por las
administradoras. Si la administradora tiene en cuenta estos riesgos, los esta
evaluando y gestionando, siendo el objetivo que el riesgo, que siempre va a existir,
sea reducido al minimo posible; que el riesgo, menos la gestion de riesgo, que es un
riesgo neto, sea el menor posible.

Asi se va estructurando la supervision basada en riesgo. De otra forma,
si la Superintendencia ve que en una determinada administradora el riesgo de
crédito es muy alto y ademas la AFP lo esta gestionando mal, es seguro que tienen
que ir a fiscalizarla. Lo mismo si el riesgo estratégico es muy alto, pero la
administradora lo esta gestionando muy bien, seguramente va a haber una
supervision mediana. Y si el riesgo de conducta de mercado es bajo y ademas la
administradora lo gestiona bien, probablemente no va a ser objeto de supervision
ese riesgo. En definitiva, lo que se hace es categorizar los riesgos y darles un valor,
y en funcién de eso la Superintendencia va a enfocar su supervision sobre una
determinada administradora.

En esta materia, la Superintendencia tiene una norma, una resolucion
gue establece algunos requisitos. Por ejemplo, cada administradora debe tener un
manual de gestion de riesgos -que se revisa por la Superintendencia detalladamente
y se le hacen observaciones si corresponde-, un gerente de riesgos, una gerencia de
riesgos y una unidad de auditoria interna con dedicacion exclusiva. No se pueden
compartir funciones para un gerente de riesgo y un auditor interno; tienen que ser
con dedicacion exclusiva, para que este cargo sea absolutamente independiente del
resto de la administradora y pueda ejercer su labor correctamente. Ademas, la
auditoria interna debe reportar al directorio, no a los gerentes, de tal manera que sea
independiente su opinion y vaya directo al directorio.

La gerencia de riesgos ademas debe depender del gerente general,
por lo tanto, tiene que estar en la primera linea gerencial. No puede ser una
subgerencia o un departamento de otra unidad, porque si no su independencia
gueda en jaque. Todos estos son requisitos y es obligacion que cada administradora
tenga estos requerimientos cubiertos.

También hay buenas practicas, como por ejemplo que el directorio
defina la tolerancia de riesgo: cual es el maximo riesgo que quiere correr, y que la
gestion de riesgo de la administradora se enfoque en los macroprocesos que define



este modelo. Puede haber otros, pero las administradoras pueden descubrir mas
riesgos y gestionarlos también. No obstante, al menos deben tener eso gestionado.

En tal sentido, la supervisidn basada en riesgos opera, por una parte,
definiendo objetivos. El objetivo de las inversiones no es otro que obtener una
adecuada rentabilidad y seguridad para los recursos previsionales, pero ese objetivo
estd amenazado por muchos riesgos: hay riesgos operativos, de conducta de
mercado, estratégicos, fiduciarios, financieros y reputacionales que acechan el
cumplimiento de este objetivo.

Para eso hay sistemas de defensa, como el sistema de gestion de
riesgos. Entonces, se tiene una primera linea de defensa, en la cual estan el gerente
de riesgos, la gestién de tecnologias de informacién, de seguridad de la informacion,
etcétera, y, por otra parte, hay una segunda linea de defensa que esta comprendida
también por todas las personas que efecttan las labores habituales en la institucion.

La primera linea de defensa es la misma unidad que efectia las
operaciones. Por ejemplo, la gerencia de inversiones es la tipica linea de defensa de
las inversiones y la gestion de riesgos es la segunda linea de defensa. Una tercera
linea de defensa es la unidad de auditoria interna, que tiene que efectuar un proceso
también, independiente de lo anterior. Entonces, hay tres lineas de defensa para que
estos riesgos no se materialicen y afecten el cumplimiento del objetivo y es el
directorio de la alta administracion el que tiene la funcién de poner en marcha todo
este modelo de gestibn de riesgos, de controlarlo, obtener retroalimentacion
permanentemente de su funcionamiento y hacer las acciones que correspondan.

Ante ese modelo, la Superintendencia tiene una division financiera
especializada, una divisibn control y una division prestaciones. En el caso de
inversiones, a la division financiera le corresponde hacer una preevaluacion de este
riesgo de las inversiones y sus distintos subriesgos. Luego, lo que hace la
Superintendencia es presentar los temas de interés que tenga, que van a ser
aquellos de mayor riesgo neto, 0 sea, que son riesgos altos y que no estan bien
gestionados, y posteriormente le envia un resumen de esa evaluacion de riesgos
fundamentada a la administracion de cada AFP, en el cual le sefiala sus hallazgos.

La administracion de la AFP debe efectuar descargos formales sobre
las observaciones que se le efectian. Todo esto se hace en un proceso de
fiscalizacion permanente y anual, in situ y en gabinete, y hay reuniones permanentes
con la administracion para discutir todos estos riesgos. Una vez recibido los
descargos, a fin de afio la Superintendencia va a la Ultima reunién del afio de los
directorios de las administradoras y les presenta el resumen de evaluacién de riesgo.
Este documento es muy importante, porque ahi la Superintendencia expone y sefiala
al directorio y al gerente general de la plana ejecutiva de las AFP cuales son los
riesgos que divisan en las administradoras y como los estan gestionando. De tal
manera que se produce una discusion en ese directorio, respecto a esos puntos que
la Superintendencia ve como fuertes y débiles en la administradora.

Con esta presentacion se le entrega formalmente el documento y la
administradora esta obligada por la norma a presentar un plan de accién para
superar sus debilidades. Este plan de accion va a la Superintendencia, que lo revisa,
le efectta correcciones, vuelve a la Superintendencia y luego ya tiene que ejecutarse
el plan de accion. Se sigue fiscalizando y monitoreando los compromisos que estan
en este plan, de forma continua. Todos los afios y todos los dias se esta haciendo
este proceso de supervision basada en riesgos.

La segunda forma de supervisar y que complementa la basada en
riesgos, tiene que ver con la supervision basada en norma. Hay reglas, que estan en



los distintos cuerpos legales, que deben ser cumplidas por las AFP obligatoriamente
y que la Superintendencia tiene el deber de supervisar.

Sin perjuicio de existir otros objetivos, en lo fundamental la legislacion
establece variados limites de inversion, que tienen como objetivo que las
administradoras diversifiquen -que no pongan todos los huevos en la misma canasta-
y tengan repartidas sus inversiones en distintos instrumentos, en distintos paises y
en distintos sectores econdmicos. Hay miles y miles de instrumentos y de emisores
en la cartera de los fondos de pensiones. Para eso estan los limites de inversion,
para que se disminuya el riesgo de invertir todo en un solo sector o emisor y también
para evitar conflictos de intereses al tomar control de empresas.

En cuanto a como se fiscalizan los limites de inversién en una cartera
gigantesca que supera los 200 mil millones de doélares y que esta invertida en miles
de instrumentos y emisores en distintos paises del planeta, la Superintendencia
primero tiene que determinar la cartera de inversiones, o sea, cual es el portafolio de
inversiones de cada administradora. En este caso, el elemento fundamental lo
constituye un informe que se denomina Informe Diario, el cual llega, como su hombre
lo dice, cada dia a la Superintendencia y trae dentro de su informacién todas las
transacciones que efectla la administradora con los recursos de cada fondo durante
ese dia, como las compras, ventas, aumentos de capital, cobros de dividendos,
etcétera; sefala la bolsa donde se comprd, en qué entidad esta custodiada, los
precios a los cuales se compraron, etcétera. Ahi esta toda la informacion que sirve
de base para construir la cartera del fondo. Entonces, la Superintendencia va
sumando a la cartera de cada AFP lo que compra y le va sacando lo que vende y asi
todos los dias la mantiene actualizada.

Una vez que tiene la cartera, la Superintendencia tiene que valorizarla,
para lo cual utiliza un vector de precios, porque cada instrumento tiene un valor. Ese
precio es muy importante, porque determina finalmente el valor cuota de los fondos,
es decir, cuanto vale cada instrumento, cuanto es el valor cuota de la AFP, y debe
reflejar el valor econémico, o sea, el valor de mercado del instrumento al cual se esta
transando en el dia. Eso es muy importante para reflejar el verdadero valor de los
instrumentos, por lo que la Superintendencia utiliza variadas fuentes para construir
este vector de precios y, via electronica, lo transmite todos los dias a las AFP para
gue estas puedan, a su vez, valorizar su cartera.

Asi queda valorizada la cartera en la AFP y en la Superintendencia. La
informacion llega a los informes diarios, la Superintendencia recibe informacion
directa todos los dias de la Bolsa de Comercio de Santiago y de la Bolsa Electrénica
de Chile, donde estan los precios e instrumentos que se transaron en ese dia, con lo
cual valoriza todo lo que se transo en la bolsa en renta variable. Por ejemplo, todas
las acciones se valorizan de acuerdo con las transacciones diarias de ambas bolsas.

Ademas, recibe los precios de renta fija e intermediacion financiera de
los rubros de empresas, depdsitos a plazo y otros instrumentos de similar naturaleza,
como, por ejemplo, los instrumentos del Banco Central y de la Tesoreria, para lo cual
utiliza dos proveedores externos especializados, que entregan la informacion a la
Superintendencia que la revisa y la coloca en su vector de precios. Para los
instrumentos extranjeros usa los terminales de Bloomberg, que tiene las
transacciones en todos los mercados a nivel mundial y alguna informacion que le
proporciona la Comisién para el Mercado Financiero.

Con todos estos insumos, la Superintendencia puede cargar sus
sistemas y entregar finalmente la informacion de precios de cada uno de los
instrumentos financieros a las administradoras, las cuales estan obligadas a usar
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este vector de precios y ningun otro para valorizar sus carteras. Lo mismo hace la
Superintendencia, de tal manera que esta siempre tiene una cartera espejo de la
cartera de las AFP para controlar que se encuentren los instrumentos como
corresponde y bien valorizados. Las carteras de inversiones se van generando con
los informes diarios y con los distintos parametros que la Superintendencia obtiene
con el vector de precios;, se construye una cartera para cada una de las
administradoras fiscalizadas y se validan todos los procesos e instrumentos.

Al respecto, destacé que hay muchas variaciones en todo este proceso
y que la Superintendencia se ha demorado muchos afios en construir este sistema
gigantesco. Todos los sistemas que operan son construidos internamente por la
Superintendencia con lo que finalmente valora las carteras y hace un pareo de estas,
es decir, una cuadratura con las AFP. A cada AFP se le instruye que envie
diariamente su cartera y la Superintendencia chequea contra su cartera que los
valores sean los adecuados. Si se produce algun descuadre, hay una comunicacion
con la AFP para explicar cual es la diferencia que pudo haberse producido y para
gue esta se corrija.

De esta forma, diariamente se controla instrumento por instrumento la
cartera de inversibn de cada uno de los fondos de pensiones. Asi se pueden
controlar los limites de cada inversion que se aplican de acuerdo con los parametros
gue establece la ley. Por ejemplo, hay un limite para invertir en el extranjero, otro
para invertir en instrumentos digitales, otro para invertir en emisores bancarios,
etcétera.

Al tener la cartera es mucho mas simple, porque se aplican los
pardmetros a cada cartera valorizada y se compara con cuanto tiene invertido cada
administradora, y ahi se puede observar si hay excesos de inversibn o no. De
haberlos, pueden ser causados por razones atribuibles a las AFP en cuyo caso se
aplica un procedimiento sancionatorio. Ahora bien, si hay excesos denominados
pasivos significa, por ejemplo, que los precios subieron en el mercado, lo que no es
responsabilidad de la administradora y, en este caso, no corresponde sancionar,
pero si tiene que haber un plazo para eliminar estos excesos. Asi se controlan los
limites de inversion.

En todo este proceso la Superintendencia ha valorizado las carteras;
tiene la cartera de cada AFP, las valorizaciones correctas, los valores de cuotas
controlados y todos los limites existentes bajo control. Este es un sistema gigantesco
de control que requiere una interaccion muy fuerte con muchas entidades, como con
las bolsas, con los custodios, con las administradoras, con Bloomberg y con la CMF,
gue a traves de los afios se ha desarrollado y construido completamente dentro de la
Superintendencia

Un segundo sistema, que es muy importante, tiene que ver con la
custodia de las inversiones de los fondos de pensiones que tienen que estar
custodiadas en entidades externas a ellas porque, de esa forma, nos aseguramos de
gue las administradoras tengan el dominio de las inversiones que dicen tener y que
estan correctamente resguardadas. De lo contrario, podrian sefalar tener una
determinada inversion que realmente no tienen. En el fondo, una manera de
controlar su existencia es que se encuentren en estas custodias especializadas.

En el caso de Chile, la ley permite que se depositen en el Depdsito
Central de Valores, entidad que, ademas, es fiscalizada por la Comision para el
Mercado Financiero. En el extranjero hay custodios globales -son las entidades mas
grandes del mundo- autorizados, regulados y fiscalizados en su pais y que tienen
determinados requisitos para custodiar los recursos de los fondos chilenos. Ademas,
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la Superintendencia tiene conexiones directas con el Depdsito Central de Valores en
Chile y con cada una de estas custodias extranjeras, a las que puede acceder.

Parte de los contratos que tienen que tener las AFP con los custodios
poseen clausulas o anexos que permiten el acceso diario a la Superintendencia a
dichas custodias para verificar que los fondos estén debidamente registrados, pues
los titulos que dicen haber comprado tienen que estar depositados en alguna
custodia. También es un sistema que la Superintendencia desarroll6 internamente y
en el sistema de control de las carteras de inversiones. Asi la Superintendencia se
asegura de que los fondos estan, que existen y que son los que son.

A via ilustrativa, refiri6 que cuando una AFP compra un instrumento
para fondos de pensiones tiene que informar en qué custodia estd, y la informacién
gue les remite el Depdsito Central de Valores todos los dias tiene que cuadrar con lo
que informa la AFP. Si esta dice que compré un instrumento determinado, se
chequea que esté en la custodia, y lo mismo se hace todos los dias para cada AFP,
con lo que se va construyendo la cartera que esté en custodia en cada institucién, en
este caso, en el Depdsito Central de Valores. Si hay errores en este pareo que se
hace con las administradoras, se tiene que dilucidar por qué se produjo esa
diferencia o error.

Lo mismo se hace con la inversion en el extranjero. En este caso, la
Superintendencia accede a la custodia extranjera o recibe informe de esa custodia y
la parea con la informacion que le ha sefialado la administradora de fondo de
pensiones en los informes diarios y en sus informes de custodio que también tienen
gue enviar a la Superintendencia.

Este es un informe diario y, en el caso de la inversién en el extranjero,
se emite un informe mensual de control de custodia extranjera y si hay diferencias
tienen que ser cuadradas con las administradoras. También es un sistema generado
en la Superintendencia a través del tiempo que opera como complemento a la
custodia de inversiones locales.

La Superintendencia debe fiscalizar, ademas, las operaciones con
instrumentos derivados, en este caso, para cubrir, sobre todo, el riesgo de monedas.
Como los fondos de pensiones invierten muchos recursos fuera del pais lo hacen en
monedas extranjeras, fundamentalmente en doblares, euros, yuanes, yenes, y para
cubrir el riesgo de moneda se efectian ciertas operaciones de cobertura. Estas
operaciones tienen limites que los determina el Banco Central y la Superintendencia
debe fiscalizar que los limites se estén cumpliendo y que las AFP estén operando
con las contrapartes autorizadas. No pueden operar con cualquier contraparte, se
trata de contrapartes de menor riesgo.

El control derivado también se hace en forma continua, y para eso se
usa el sistema de cartera, se ven las monedas en que estan invertidas, los valores
de las monedas que determina el Banco Central, se le aplican los limites que existen
y se revisan distintas informaciones. De esta forma, cada dia se tiene controlada la
inversion efectuada en instrumentos derivados.

También existe una regulacion sobre comisiones maximas. Siendo
muy conocida la inversion en vehiculos de inversion tanto en Chile como en el
extranjero, esos vehiculos tienen comisiones de administracion, por ejemplo, si se
invierte en una cuota de un Fondo Mutuo, que muchos lo habran hecho, se ve que
tienen comisiones de administracion que operan como comisiones implicitas. O sea,
le sacan un pedacito a la rentabilidad y son comisiones que, en el caso de los fondos
de pensiones, estan reguladas. Asi lo establecio la ley, tienen que haber comisiones
maximas que estan determinadas una vez al afio en forma conjunta por la



12

Superintendencia de Pensiones y la Comision del Mercado Financiero (CMF), de
acuerdo con lo que establece la ley, y son fiscalizadas permanentemente por la
Superintendencia. Ahora, si hay un exceso sobre las comisiones maximas lo debe
pagar la AFP, porque estaria excediendo el cobro méximo que puede pagar.

El control de comisiones méaximas también se efectia a través del
sistema de cartera de inversiones. Para ello se considera la informacion que remiten
la administradoras, se revisan los contratos que las administradoras tienen con las
entidades y, finalmente, se efectia un control de las comisiones pagadas a estas
entidades que se compara con los valores maximos que estén determinados en las
resoluciones emitidas por la Comision del Mercado Financiero (CMF). El control de
comisiones maximas se efectla periédicamente y se publica en la pagina web de la
Superintendencia, trimestralmente.

Otros procesos que realiza la Superintendencia y que son importantes
son, en cuanto a fiscalizacion, lo relativo a la rentabilidad minima que deben cumplir
las administradoras todos los meses, el patrimonio minimo que debe tener cada
AFP, el control de las transacciones que efectian en el extranjero, el cumplimiento
de determinadas prohibiciones de sus inversiones, la asistencia de las
administradoras a las juntas de accionistas y asambleas de aportantes de fondos de
inversion donde han invertido recursos de los fondos previsionales, los requisitos de
los directorios que deben cumplir las administradoras, y el registro de directoras y
directores que estan obligados a llevar, donde salen los candidatos a directores de
las empresas en que invierten los recursos de los fondos las administradoras.

Abocandose a lo relativo a rentabilidad minima, existe una norma que
establece que las administradoras cada mes deben tener una rentabilidad mévil de
los dltimos tres afios mayor a dos valores: o el promedio de la rentabilidad de todas
las AFP o el promedio de la rentabilidad de todas las AFP menos una cantidad de
puntos porcentuales que depende de cada tipo de fondos. Entonces, cada mes la
Superintendencia calcula ese promedio movil de rentabilidad de los Ultimos tres afios
para cada AFP y va controlando que caiga bajo la rentabilidad minima. Si hubiera
caida bajo la rentabilidad minima, las administradoras tendrian que colocar recursos
del encaje, pues el objetivo del encaje es justamente responder a caidas de la
rentabilidad minima. Ese calculo es mensual porque asi lo establece la ley y debe
cumplirse mensualmente.

Sobre las exigencias de patrimonio minimo, refiri6 que se controlan a
través de un informe mensual que emiten las administradoras y a traveés de los
informes trimestrales que llegan de los estados financieros, donde se realiza un
control mas completo. En este caso, se trata simplemente de verificar que el
patrimonio minimo de cada administradora esté bien calculado y que supere lo que
establece la ley. Si una administradora cae bajo el patrimonio minimo, tiene un plazo
maximo de seis meses para recuperarlo y si no es asi, la administradora se liquida.
Este es un control que se hace una vez al mes.

En cuanto al control de transacciones extranjeras, destaco que esto era
importante, pues se efectian numerosas transacciones fuera del pais. En este caso,
nuevamente el informe diario es el elemento clave, porque detalla cada inversion que
se efectla -el precio, dénde se hizo y qué dia se hizo-. Con la informacion de la
agencia de asesoria financiera Bloomberg se chequean los precios a los que se
efectuaron las transacciones, y de esa manera se controlan cada una de las
transacciones que se efectiuan fuera del pais. También se revisa, con los precios que
informa Bloomberg, si el precio que se pag6 o al gue se vendid es adecuado, que las
contrapartes con las cuales se transé sean elegibles, ya que no se puede transar en
cualquier parte, hay algunas bolsas autorizadas y otras no, hay contrapartes
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autorizadas y otras no. Todo eso se revisa cada dia. De esta manera, se realiza el
control de las transacciones extranjeras.

Hay muchas prohibiciones establecidas en la ley, que también son
revisadas por la Superintendencia a través de sistemas internos que ha generado.
Todos esos sistemas los ha ido construyendo la Superintendencia a través de los
anos; en este caso, estan los informes diarios, pero también hay archivos especiales
gue se piden a las AFP; se revisan las transacciones que se hacen en la Bolsa y hay
un sistema creado especialmente para estos efectos.

Por otro lado, esas prohibiciones afectan a las administradoras como
empresas y a las personas que tienen conocimientos de inversiones,
fundamentalmente de las AFP, por ejemplo, a un gerente de inversiones o0 a un
director que esté dedicado a temas de inversiones, ellos tienen prohibiciones y la
Superintendencia debe controlar que las cumplan. Por ejemplo, hay prohibiciones de
comprar activos de baja liquidez que puedan comprar los fondos de pensiones, una
accién que se transa poco no puede ser comprada si es que también la puede
comprar la AFP. No se puede comprar o vender al fondo, o sea, la AFP no le puede
vender instrumentos al fondo ni viceversa, ni a la gente que trabaja en la AFP. Las
personas que conocen de las inversiones tampoco pueden comprar o vender en
mejor condiciones que la AFP, esta restriccion se aplica hasta cinco dias anteriores.
Es decir, dentro de los cinco dias anteriores a que la AFP compre para el fondo de
pensiones un instrumento, no puede haber comprado o vendido ese mismo
instrumento a un mejor precio. Todo eso debe ser controlado, y para eso existe todo
un sistema de control.

No se puede comprar o vender en mejores condiciones que los fondos
el mismo dia. Si eso ocurre, porque puede estar ocurriendo simultdneamente que la
AFP o un gerente de inversiones esté vendiendo un instrumento suyo a mejor precio
gue el fondo o comprando mas barato, debe devolver la diferencia.

Todo esto se hace a través de un sistema que se ha construido, y que
es conocido como sistema de mercado, donde se tiene la nomina de todas las
personas de cada AFP que tienen acceso a informacidon de inversiones; se tienen
todas las transacciones que ellos efectian cada mes. Es decir, estan obligados a
informar, pero también se puede acceder a la informacion por fiscalizaciones
especiales que se efectlan a través de la Bolsa, la que entrega la informacién que
se le solicita cuando existen dudas en alguna transaccion.

En cuanto al deber de las AFP a asistir a las juntas de accionistas
donde tienen invertido recursos de los fondos y a las asambleas de aportantes de
fondos de inversion, refirid que deben ir siempre que la inversion tenga un cierto
valor o cuando la AFP tenga alguna participacion relevante, caso en el cual esta
obligada a enviar a algun representante a la junta para defender los intereses de los
fondos de pensiones. En esos casos también hay un sistema de control, las
administradoras deben mandar un informe mensual donde sefialen a qué juntas
fueron, qué decisiones se tomaron en la junta y cudal fue la participacion de la
administradora.

Sobre los requisitos para los directorios de la misma administradora
gue deben ser cumplidos, refiri6 a via ejemplar que tienen que haber ciertos
directores autobnomos que deben cumplir algunos requisitos, o ciertas inhabilidades
hacia los directores de las administradoras que se deben controlar. Al respecto se
revisa que los informes y las actas de los directorios tengan informacion relevante y
ademas que esa informacién puede ser Util para supervisar y fiscalizar. Entonces,
como Superintendencia tienen todas las actas de los directorios y las revisan
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exhaustivamente, ademas de ver que se cumplan todos los requisitos que establece
la ley.

La Superintendencia esta obligada por ley a llevar un registro de
directoras y de directores. Quienes quieran ser elegidos directores en alguna
empresa en gue se invierte recursos de los fondos tienen que estar en este registro.
Y este registro exige ciertos requisitos a los postulantes, que se revisan. Tienen que
presentar todos los antecedentes a la Superintendencia. Una vez que lo hacen,
quedan inscritos en el registro que esta publicado en la web, la certificacion dura tres
afos y posteriormente tiene que ser actualizada por el postulante. Si lo actualiza
correctamente, permanece en el registro y si no es eliminado del registro.

A modo de conclusion, manifest6 que la ley otorgd a la
Superintendencia la facultad de fiscalizar el funcionamiento de una administradora
en sus aspectos juridicos como administrativos y financieros, y el otorgamiento de
las prestaciones que dichas entidades entreguen a sus afiliados. También la facultd
para interpretar administrativamente, en materias de su competencia, leyes,
reglamentos y demas normas que rigen a las personas o entidades fiscalizadas e
impartir normas legales para la correcta aplicacion de la legislacion vigente. Los
recursos de los fondos tienen que ser invertidos por las AFP dentro del marco de las
normas establecidas en la ley, en el régimen de inversion de los fondos y en el
compendio de normas del sistema de pensiones.

En esas definiciones participan, en lo que corresponde a la parte
legislativa el Poder Ejecutivo y el Congreso Nacional, y, en lo que corresponde a la
etapa posterior, el Banco Central, el Consejo Técnico de Inversiones, la Comision
Clasificadora de Riesgos y la Superintendencia. Para ejecutar las funciones
anteriores y poder supervisar adecuadamente todo este proceso, la
Superintendencia durante los afios ha desarrollado procedimientos, esquemas y
capacidades que permiten fiscalizar con la frecuencia y precision exigida a los temas
relacionados con las inversiones de los fondos y que han resefiado durante la
exposicion.

A su parecer, la Superintendencia ha cumplido a cabalidad con los
procesos normativos y con sus obligaciones, cautelando siempre el interés
economico de los afiliados. Un ejemplo muy gréfico de lo anterior lo constituian los
dieciocho millones de pagos que se han efectuado para casi once millones de
afiliados para los retiros uno y dos, que han implicado retirar recursos de las cuentas
por casi 36.000 millones de dodlares, un poco mas incluso. Eso demuestra que los
fondos existian, estaban bien valorizados, eran seguros y se podian liquidar en los
mercados. Eso fue lo que acontecio y, estimd, que eso fue una demostracion de que
los fondos estaban bien supervisados técnicamente por la Superintendencia de
acuerdo con lo que le corresponde por ley.

Terminada su exposicion y en respuesta a consultas y observaciones
de la Comision, manifestdé que el sistema de pensiones esta preparado para pagar
beneficios previsionales a largo plazo, por lo que la irrupcién del primer y segundo
retiro de los fondos de pensiones significo algo completamente nuevo puesto que
implicaba de inmediato liquidar grandes cantidades de instrumentos financieros vy
efectuar pagos masivos, como nunca antes en la historia de Chile. No habia existido
en la historia de este pais una operacion de esta naturaleza. Lo que hizo la
Superintendencia de Pensiones en ese caso, para que saliese lo mejor posible, fue
una coordinacion interinstitucional en la que participaron, fundamentalmente, el
Banco Central y la Comision para el Mercado Financiero, con los cuales trabajaron
para que el proceso se pudiese llevar a cabo de la mejor forma posible. También se
realiz6 un trabajo intenso con las administradoras de fondos de pensiones, para que
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la estrategia que ellas siguieran no fuese perjudicial de ninguna manera para los
afiliados ni tampoco para la economia del pais. Esos fueron los objetivos que
tuvieron.

A continuacion, se refiri6 a una denuncia por una triangulacién que
habria efectuado la AFP Habitat, la cual fue publicada en el diario electrénico El
Mostrador. Cuando en El Mostrador salid la informacion de que se estarian
triangulando dineros de la AFP Habitat hacia sus propios controladores -cuestion que
estaria prohibida-, la Superintendencia comenzo6 una investigacion, el mismo dia que
salio la informacion se ofici6 a la administradora para que presentara, en un dia
habil, un andlisis y un informe respecto de esa situacion.

Con todo, recalc6 que eso ya lo habian visto, porque tienen su propio
sistema de control. En el sistema de control -en este caso el sistema de control de
limites de inversion- tenian perfectamente detectada la situacion, y observaron que
no habia irregularidades, porque estaba de acuerdo a la ley. La Superintendencia
tiene que actuar de acuerdo a la legislacion, y de acuerdo a la ley, no habia
irregularidades. Entonces, dado eso, igual oficiaron a la administradora, porque
cuando surge una denuncia de esta naturaleza, efectian una investigacion mas
profunda, que fue lo que hicieron en esa ocasion.

Se recibid la respuesta de la administradora Habitat, la revisaron y
concordaba con la informacion que tenian. Por lo tanto, llegan a la conclusion de que
no habia irregularidades y cerraron el tema, porque no habia ningin proceso
irregular. Posteriormente, luego de un afio, aproximadamente, de que eso ocurrio, el
tema resurgioé por una denuncia que se efectud a través de las redes sociales, pero
no tenia nada nuevo respecto de lo que habia ocurrido un afio atras; era
exactamente lo mismo. Como surgié con mas fuerza, volvieron a revisar el temay no
encontraron irregularidades.

En cuanto al impacto en el precio del dolar, manifestd que para la
Superintendencia era dificil saber si debido a la entrada de ddlares a los fondos de
pensiones, por la liquidacion de instrumentos extranjeros, para hacer frente a estos
retiros gigantescos, se impact6é al ddlar, porque coincide con otros eventos; por
ejemplo, el alza del precio del cobre y los frecuentes cambios de fondos, que
también pueden implicar sucesos de esa naturaleza; cada cambio de fondo implica
como 5.000 millones de doélares de movimiento.

Sin embargo, considerd que la entidad llamada a responder con mayor
capacidad esa pregunta es el Banco Central. De todas maneras, nunca habian visto
una liquidez como esta en la economia. Al respecto, refirié que el Banco Central, en
la Comision de Constitucion del Senado, sefialé que el 62% de los 36.000 millones
de dodlares que se han retirado estan aun ahorrados por las personas en algun lugar:
en depositos a plazo, en cuentas corrientes 0 en cuentas RUT, y que solo el 38% se
ha gastado. O sea, hay mucha liquidez en la economia, lo cual, imaginaba, puede
estar afectando algunos precios.

El jefe de la Divisiéon de Finanzas de la Superintendencia de
Pensiones, sefior Sergio Aratangy

Refiriéndose al proceso del primer y segundo retiro de fondos
previsionales, manifestdé que fue un proceso bastante complejo, porque involucraba
volumenes no solo en términos del monto financiero, sino que también en cantidad
de operaciones muy poco comunes en este pais.

Al respecto, empezaron el proceso de coordinacién con las otras
entidades fiscalizadoras —Banco Central y CMF-, para buscar los puntos de “cuellos
de botella” y términos de operacién y, de manera simultanea, a las administradoras
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para determinar sus estrategias en la generacion y manejo de liquidez. Por
generacion se entiende la venta de los instrumentos menos liquidos y transformacion
en instrumentos muy liquidos, muy en efectivo, que permitan pagar los beneficios o
los retiros solicitados. A su vez, el manejo de liquidez es como mantener en cartera
los activos mas liquidos sin perjudicar a los afiliados. Eso necesité una coordinacion
muy intensa. Durante los periodos criticos hacian mas de una reunién al dia para
garantizar que estas operaciones no afectaran mayormente al mercado local.

Asi, cuando toman las operaciones de las administradoras y se
comparan, por ejemplo, con el tipo de cambio, una variable que afecta a la economia
como un todo, se puede apreciar que no hubo una correlacion entre las operaciones
de las administradoras y la variacion del tipo de cambio nacional. Eso muestra algin
exito.

Otro punto muy relevante fue la coordinacion con las otras instituciones
vinculadas, por ejemplo, la Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras, para
que permitiera dar flujo a los pagos, porque generar la liquidez y tener ese dinero
represado en los fondos no seria suficiente. Habria que tener la estructura para
generar el pago a cada uno de los individuos que solicitaron. Eso también fue
bastante exitoso.

Abocandose a la constitucion de los fondos previsionales, refirié que la
informacion es publica, y existe un desglose informativo, y se puede apreciar que la
inversion en renta variable nacional, del total de los fondos menos del 7% esta
invertido en acciones. Hay una pequefia inversion a través de fondos de inversion y
una muy pequefa inversion en alternativos.

Por lo tanto, la inversion en las empresas nacionales mas grandes
estaria contenida en este universo. Cuando se considera la parte de renta fija, se
tienen los bonos de empresas en cerca del 8,4%, en el cual estarian los cupos
corporativos y los efectos de comercio. De la inversién que existe con el gobierno,
estaban los instrumentos del Banco Central y de la Tesoreria General de la
Republica, que es un numero inferior al 20%.

En su segunda comparecencia, con fecha 26 de abril de 2021,
comenzo refiriéndose a la composicion de los fondos de pensiones. Al respecto,
manifestod que el valor de los activos de los fondos de pensiones al 31 de marzo de
2021, correspondia a 151.449.185 millones de pesos lo que equivale a esa fecha a
206.867 millones de dolares, que corresponde a tres cuartas partes del producto
interno bruto de Chile, considerando el valor del PIB a fines de 2020, por lo que son
cifras muy significativas las que se acumulaban en los fondos hasta fines del afio
pasado, siendo relevante destacar que para diversificar estos recursos hay varias
dimensiones a considerar.

Una es el nimero de emisores e instrumentos en que estan invertidos
€s0s recursos tan abundantes. Se trata de 23.463 emisores distintos, que no se
repiten, entre los que estan invertidos los recursos de los fondos previsionales. Se
invierte en esos emisores de manera directa, o bien, a través de mecanismos de
inversién y son emisores de valores tanto nacionales como extranjeros. 23.463
emisores distintos que, a su vez, han emitido valores por un total de 60.774
instrumentos, es decir, en promedio, cada uno de estos emisores emite tres tipos de
valores distintos, que pueden ser de cualquier tipo, ya sea acciones, bonos, etc.

Tienen que ser muchos instrumentos y muchos emisores para que el
riesgo sea el menor posible, pues se eso se trata, y por ello también hay una
diversificacion amplia a través del mundo. En total, el 52% de los recursos esta
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invertido en Chile; y el 48%, en el exterior. ESO es muy importante, porque abre un
gran abanico de alternativas a los fondos previsionales.

Otra forma de ver la diversificacion es cuantos de esos fondos estan
invertidos en instrumentos de renta fija, los cuales son aquellos que ofrecen una tasa
de interés fija -son instrumentos de deuda-, como los bonos o los depésitos a plazo y
corresponden al 61%, mientras que el 39% restante esta en instrumentos de renta
variable, que son fundamentalmente acciones o cuotas de fondos.

Si se mira y se combina lo anterior, se puede observar que del 100%
del portafolio, el 43,3% esta en renta fija nacional; el 31,1%, en renta variable
extranjera; el 16,8%, en renta fija extranjera, y el 8,1%, en renta variable nacional.
Esto muestra que el mercado chileno de deuda es muy requerido por los fondos de
pensiones, porque ofrece tasas de interés mas atractivas que el mercado
internacional -generalmente tasas mas altas- y de riesgo relativamente bajo, es
decir, son instrumentos en unidades de fomento muy propicios para los fondos de
pensiones. Sin embargo, en renta variable predomina la renta variable extranjera por
sobre la nacional, fundamentalmente por la variedad y liquidez de los instrumentos
de renta variable que se pueden adquirir fuera de Chile.

No obstante lo anterior, igual hay una inversion en renta fija fuera del
pais y en renta variable a nivel local donde estan, entre otras, las acciones chilenas.

Abocandose al detalle de la inversion extranjera y, luego, de la chilena,
refirid que en el caso de la inversion extranjera, la renta variable extranjera es del
31,1% y la renta fija extranjera corresponde al 16,8%, casi un 48%. Aqui se puede
observar que el pais que tiene una mayor inversion en el exterior es Estados Unidos,
con el 23,5%. El segundo pais de mayor importancia, que es China, con 17,1%;
Alemania, con 5%; posteriormente, Brasil, Japon, México, Corea del Sur, y asi
sucesivamente. Este porcentaje es sobre la inversion en el exterior; o sea, el 23,5%
de este 48% esta en Estados Unidos; el 17,1% de este 48% esta en China; y el 5%
de este 48% esta en Alemania.

Destac6 que se puede ver que en general hay una alineacién con las
principales potencias mundiales en cuanto a la diversificacion internacional, que es lo
que se puede ver con mas claridad en este grafico. En Estados Unidos hay
invertidos cerca de 23.000 millones de ddlares; en China, 17.000 millones de dolares
aproximadamente, y luego baja significativamente. Alemania, con casi 5.000 millones
de dolares; luego vienen Brasil, Japon, México, Corea del Sur, etcétera. Hay mas de
cincuenta paises con inversion en el exterior.

Si se analiza por macrozonas, de acuerdo con las clasificaciones
internacionales, la que agrupa la mayor cantidad de inversiones es Asia emergente,
27,3%; Norteameérica, 24%; Europa, 19,2%; Latinoamérica, 11%; Asia-Pacifico
desarrollada, 7,8%; Europa emergente, 3,1%. Son las zonas con mayor
participacion.

Dentro de Asia emergente estan los paises mas poblados del mundo,
como China, India y Corea del Sur. En Norteamérica estdn Estados Unidos y
Canada. En Europa los paises que conocemos, fundamentalmente, Alemania,
Francia, Italia, Reino Unido, Espafia, y dentro de Latinoamérica se ubica a México,
gue no esta dentro de Norteamérica. De acuerdo con la clasificacion internacional,
México se clasifica en Latinoamérica, y aqui estan fundamentalmente Brasil y
México, aungue igual hay otros paises. Luego Asia-Pacifico desarrollada, que es
basicamente Jap6n y Hong Kong, y Europa emergente, que son fundamentalmente
paises de Europa del Este.
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También la inversibn se expresa en distintos tipos de moneda,
fundamentalmente el ddlar, con 42% de la inversion fuera del pais. Lo sigue el yuan,
el euro, el real, el peso mexicano y luego una canasta de monedas. En total, hay 32
monedas extranjeras expresadas en inversiones de fondos y muchas de ellas con
cobertura cambiaria.

Abocandose a la inversion nacional, refirié que ella, mayoritariamente,
esta en renta fija, con 43,3% del total del portafolio de los fondos, y 8,1% en renta
variable local. Esto hace un 52% de la inversion total en Chile.

La mayor parte de esa inversion esta en el sector servicios, con el
41,6%; servicios bancarios, tiendas de retails o de malls. Todo esto esta dentro del
41,6%. Luego viene el sector de recursos naturales, con 3,2%; el sector eléctrico,
con 2,7%; el industrial, con 1,7; telecomunicaciones, con una participacion pequenia,
y el resto son otros sectores. Estos son los sectores economicos.

Si se analiza por tipo de instrumento, la mayor parte estd en
instrumentos estatales, con 18,6%, constituido, fundamentalmente, por emisiones de
la Tesoreria General, Banco Central y bonos de reconocimiento, que emite el
Instituto de Prevision Social. Luego vienen los instrumentos bancarios, con 15,6%,
fundamentalmente bonos; los bonos de empresas, distintas de bancos, con 8,4%;
las acciones de empresas, con 6,8%, y los fondos de inversion y fondos mutuos con
2,5%. Asi se distribuyen los instrumentos.

La mayor parte son instrumentos de renta fija y el emisor mas grande
es el Estado, a través del Banco Central y de la Tesoreria.

Si se excluye la inversidn en instrumentos estatales, y adentrandose en
el mundo privado, se puede observar que en ese caso la mayor inversion esta en
bonos bancarios, con 13,7% del total de las inversiones. Le siguen los bonos de
empresas, con 8,4%; las acciones, con 6,8%; los depdsitos a plazo, que ocupan
valores menores; la caja, el dinero que estd en cuenta corriente para pagar
prestaciones; los fondos de inversién, algunos activos alternativos; fondos mutuos
con muy poca participacion; algunos instrumentos derivados, letras hipotecarias que
ya casi no quedan, y bonos emitidos por fondos de inversion.

Asi, la inversion nacional no estatal esta concentrada en tres grandes
tipos de instrumentos: acciones, bonos de empresas y bonos bancarios.

En cuanto a como se distribuye la inversion en los emisores locales no
estatales, que, a su entender era una de las inquietudes que se manifestd en la
Comision, se abocaria a la situacion de los grupos empresariales.

Para ello, se basoé en la definicién de la Ley de Mercado de Valores de
grupo empresarial, que sefala que es un conjunto de entidades que presentan
vinculos de tal naturaleza en su propiedad, administracion o responsabilidad
crediticia, que hacen presumir que la actuacidon econdémica y financiera de sus
integrantes esta guiada por intereses comunes del grupo o subordinada a estos, 0
gue existen riesgos financieros comunes en los créditos que se les otorgan o en la
adquisicion de valores que emiten. Se sefiala que se presume que forman parte de
un mismo grupo empresarial, una sociedad y su controlador; todas las sociedades
gue tienen un controlador comun y este ultimo, y toda aquella entidad que determine
la comision, considerando una serie de circunstancias que la misma ley sefiala.

Con esta definicion legal de la Ley de Mercado de Valores, la Comision
para el Mercado Financiero (CMF) identifica 202 grupos empresariales en Chile, que
estan en su circular y que es publica. De esos 202 grupos empresariales, las
Administradoras de Fondos de Pensiones tienen recursos previsionales invertidos en
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57 de ellas, de acuerdo con la clasificacion que efectia la CMF en que hay inversion
de los fondos de pensiones.

Sobre el particular, se podia apreciar que el grupo que tiene mayor
inversion de los fondos de pensiones, con un 3,3% del total, es el grupo Quifienco
S.A. Luego viene un grupo con el 3,1%, otro, con el 2,5; otro, con el 2,1, etc. Aqui,
los grupos mas importantes se clasifican como aquellos que tienen el 1% o més de
la inversion de los Fondos de Pensiones, lo que daba como resultado 10 grupos
empresariales.

El que tenia la participacion mas grande era Quifienco S.A., con el
3,3%. Luego viene el grupo de empresas del Estado, que de acuerdo con la CMF,
también es un grupo empresarial, donde no estan aca los instrumentos emitidos por
el Banco Central ni Tesoreria, sino que son las empresas del Estado. Por ejemplo, el
BancoEstado, y otras empresas publicas. Entonces, el segundo grupo empresarial
es el Estado; el tercer grupo es Santander con el 2,5% de los fondos; el cuarto grupo
es Itat Corpbanca, que tiene el 2,1%; el quinto grupo de importancia es el Banco de
Crédito e Inversiones (BCI) con el 2,1. También tiene el 2,1 el grupo Scotiabank; el
1,8% tiene la Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC); el 1,6%,
Cencosud; el 1,5%, Copec y el 1,4%, ENEL. Estos son como los buqgues insignia de
los grupos, pero al interior de estos grupos hay varios emisores. Estos son los diez
principales grupos empresariales en que se concentra la inversion de los Fondos de
Pensiones.

Si se quitaran los bancos, que son los emisores mas potentes que
estan dentro de la cartera de los fondos, solamente para ver qué mas hay aparte de
los bancos, quedaria como grupo numero 1 las empresas estatales. Luego,
Cencosud; posteriormente, Copec; Comparfiia Manufacturera de Papeles y Cartones
(CMPCQC); Santander, sin la inversion en el banco, pues el grupo Santander tiene otros
emisores de valores aparte del banco. Lo mismo el grupo del BCI, tiene otros
emisores de valores aparte del banco. Y asi, Ital Corpbanca con otros emisores de
valores aparte del banco. Los emisores bancarios, sin duda son los mas importantes
de los grupos empresariales, pero también hay otros grupos importantes.

Si se analizara un segmento aln mas pequefio y se excluyera del
analisis los instrumentos de deuda y se concentraran solo en las inversiones en
acciones que dan control sobre las empresas, también se puede mirar donde estan
los fondos. Y si fuera ese el caso, solo acciones, donde mas hay inversiones en
acciones es en el grupo ENEL, el grupo eléctrico, con el 1,3% de inversion en los
Fondos de Pensiones. Le sigue Cencosud, con el 0,9. Luego, CMPC con el 0,8%.
Copec, con el 0,8; Quifienco con el 0,4; Santander con el 0,4 y BCI con el 0,3%.
Esas son inversiones netamente en acciones de estos grupos, de los emisores de
estos grupos empresariales.

Teniendo presente esa informacién, hizo presente que la
Superintendencia no interfiere en la eleccion de los activos que compran las
administradoras, pues esa es una atribucion exclusiva de estos gestores
previsionales. La Superintendencia lo que hace dentro del marco regulatorio es velar
porque las inversiones lo cumplan. Tienen que invertirse los recursos de los fondos
de acuerdo con la estructura de diversificacion que cada administradora determina,
siempre respetando el marco regulatorio vigente, a los instrumentos que estén
aprobados para invertir, los limites de inversién vigentes, las clasificaciones de riego,
etc.

Las politicas de inversion y solucion de conflictos de intereses que
obligatoriamente deben tener las administradoras son publicas y ahi estan sus
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procesos para la toma de decision, control y otros factores relevantes. La inversion o
desinversion de los activos debe realizarse en mercados formales y los establece el
Banco Central tanto en Chile como en el extranjero, que en el caso local son las
bolsas de valores. Para ello también se requiere una constante oferta de activos de
inversion en el mercado local y extranjero para que los Fondos de Pensiones puedan
efectuar sus inversiones en condiciones adecuadas.

Abocandose a lo relativo a la tasa de interés técnica de retiro
programado -tasa de interés que se utiliza para calcular las pensiones de retiro
programado-, refirid que las pensiones por retiro programado son esencialmente
variables, a diferencia de las rentas vitalicias, que son de un monto fijo en unidades
de fomento. Las pensiones de retiro programado se determinan considerando el
saldo acumulado de la persona en su cuenta individual, sus expectativas de vida y la
de su grupo familiar y la tasa de interés técnica de retiro programado. Asi se
determinan las pensiones. Mientras mas alto es el saldo de la cuenta individual de
una persona, su pensién es mas alta; mientras mayor es su expectativa de vida, su
pension es mas baja. Mientras mas beneficiarios legales, por ejemplo, si tiene
conyugue o conviviente civil o hijos menores de 24 afios mas baja va a ser su
pension. Mientras mas alta es la tasa de interés técnico de retiro programado
también es mas alta su pension.

Asi, la tasa de interés técnica de retiro programado lo que trata de
representar es proyectar en cierta forma la rentabilidad que van a tener los fondos de
pensiones a futuro para que las personas retiren su dinero de acuerdo con esa
rentabilidad proyectada. Entonces, mientras mas alta se espera que sea la
rentabilidad, la persona va a poder sacar mas dinero. Mientras menos sea la
rentabilidad esperada la persona va a poder sacar menos dinero.

Hoy la tasa de interés técnica de retiro programado se determina de
acuerdo con lo que establece la ley y el decreto supremo de los ministerios de
Hacienda y Trabajo. Ese decreto supremo sefiala que la tasa de interés técnica
resulta de ponderar dos valores: el 0,2% de la rentabilidad de los Fondos C, Dy E de
los ultimos diez afios —eso es el 20%-, y el 80% de un vector de tasas de interés. El
primer factor, el 20%, considera la rentabilidad de los ultimos diez afios de los fondos
C, Dy E. ¢Por qué los fondos C, D y E? Porque los pensionados estan ahi, en los
fondos C, D y E. Considera el 20% del Fondo C, el 60% del Fondo D y otros 20% del
Fondo E. ¢Por qué? Porque esa es la proporcion en que los pensionados a los
cuales se les recalcula su pension en retiro programado estan en los fondos.

La mayor parte, el 60% de ellos aproximadamente estan en el fondo D,
el 20% en el C y el 20%, en el E. El primer factor es el 20% de la rentabilidad
promedio de los fondos de pensiones en los ultimos diez afios, considerando la
ponderacion del 20% de la rentabilidad del Fondo C, 60 del D y 20 del E. Por eso se
determina la primera parte de la determinacion de la tasa de interés técnica de retiro
programado. El otro 80% corresponde a las tasas de interés vigentes en el mercado,
porque la mayor parte de las inversiones de los fondos C y D esta justamente en
estos instrumentos de renta fija. Lo que se hace es buscar, fundamentalmente, las
tasas de interés de los instrumentos estatales, en este caso del Banco Central y de
la Tesoreria General, a lo cual se le suma un spread de los instrumentos privados
clasificados en categoria A, los que, en general, son buenos instrumentos de
calificacion de riesgos.

Entonces, se suma la tasa de interés del Estado mas los instrumentos
de categoria A y con eso se determina una tasa de interés, la cual es observada en
los ultimos tres meses en el mercado financiero. Por ejemplo, si se esta calculando
gue para la tasa de interés de abril se consideran todas las transacciones de enero,
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febrero y marzo, se busca la tasa de interés de instrumentos del Estado, se le suma
el spread de instrumentos A y con eso se tiene la tasa de interés. Luego, eso se
multiplica por 80% y se le suma el 20% anterior. Asi se determina la tasa de interés
técnica del retiro programado, célculo que se revisa y actualiza cada tres meses.

Ahora bien, para las personas jubiladas en la modalidad de retiro
programado, su pension se actualiza una vez al afio, justo cuando estan de
cumpleanos, y también el afio de retiro y va a variar dependiendo de cémo haya
fluctuado su saldo. Eso va a depender de la rentabilidad y de las pensiones que
obtuvo en los doce meses anteriores, como también de su expectativa de vida luego
de haber cumplido un afio mas; de si los beneficiarios son los mismos o no a los que
tenia antes o si sale un beneficiario su pension va a aumentar, y también dependera
de la tasa de interés técnica de retiro programado que esté vigente a esa fecha. Asi
se determina la tasa de interés técnica de retiro programado para las pensiones.

En cuanto al impacto de los retiros de pensiones sobre la liquidez y
precios en el mercado, refirié que a la fecha se habian retirado 37.000 millones de
dolares de las cuentas, en alrededor de 18 millones de procesos de pago.

Sobre el particular, la estrategia fundamental que han seguido las
administradoras es, por un lado, vender instrumentos liquidos fuera de Chile. Al
respecto, saben que gran parte de la cartera que esta en el exterior corresponde a
instrumentos de renta variables. En ese sentido, las administradoras pueden liquidar
facilmente esos instrumentos en los mercados internacionales porque son
instrumentos liquidos y, en el mercado internacional, en realidad, esas
transacciones, que para nosotros son tan importantes, no lo son tanto en términos de
monto en un mercado gigantesco. Por tanto, los fondos de pensiones son liquidados
en instrumentos de renta variable, que es lo que van haciendo antes de los retiros,
es decir, los liquidan afuera.

Si bien ello implica que no afecta en los precios, si deben traer divisas
a Chile y, al traerlas al pais, de alguna forma tiene que afectar el valor del dolar hacia
abajo porque tienen que liquidarlos acd. Ademas, eso lo complementan con una
estrategia en el mercado local, que fundamentalmente implica hacer una operacion
de compra de instrumentos con el Banco Central, institucién que abrié un poder de
compra, fundamentalmente, de bonos bancarios. Entonces, las AFP van y le venden
estos bonos al Bancos Central con el compromiso de retrocomprarlo, es decir, lo
venden por 60 o 90 dias, luego el banco les entrega la liquidez y con esta los fondos
de pensiones pagan los retiros y, en unos meses mas, vuelven y recompran los
bonos bancarios y le devuelven al Banco Central la plata, con una tasa de interés
que esta fijada por la misma institucion, lo que permite evitar el impacto en la tasa del
mercado local, que fue lo que posibilité esa accion del Banco Central.

La tercera estrategia es acumular instrumentos estatales locales,
fundamentalmente, para la ley descontable del Banco Central, que son de corto
plazo. Los van comprando y los van liquidando o, a su vencimiento, los van cobrando
en el Banco Central o en la Tesoreria General de la Republica. ¢Por qué hacen eso?
Porque son instrumentos mas liquidos para no afectar los precios, porque si, por
ejemplo, fueran a vender los bonos de empresa, enfrentarian inmediatamente una
baja de precios porgue son instrumentos menos liquidos.

Por consiguiente, la estrategia es vender renta variable afuera, traer los
dolares, cambiarlos por pesos y pagar retiro. ¢Afecta ello el valor del ddlar?
Seguramente si.
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Lo otro es ir a la ventanilla del Banco Central. Afortunadamente, esa
politica que establecio la institucion evité que los instrumentos de renta fija en gran
parte cayeran de precio, por lo tanto, no va a afectar a las tasas de interés.

Finalmente, compran instrumentos liquidos o se deshacen de los
instrumentos mas liquidos que tienen de los instrumentos del Estado, de tal manera
que, como tampoco hay gran demanda por sus instrumentos o como estan
venciendo, ello no afecta en gran medida las tasas de interés. Eso ha permitido que
las Administradoras de Fondos de Pensiones hayan logrado sortear con relativo
éexito esta enorme cantidad de recursos que han debido liquidar, donde
probablemente el efecto mas claro recae en el dolar.

Gran parte de que se haya podido hacer todo eso es por la
diversificacion a que aludié: al hecho que tengan el 48% fuera del pais y el 52% en
Chile; instrumentos muy liquidos de renta variable afuera e instrumentos de renta fija
liquidos en Chile; lo que ha permitido sortear este retiro inédito, ya que en realidad
nunca habia ocurrido que se hubiera tenido que liquidar tantos recursos en tan poco
tiempo, pero que se pudo hacer gracias a la diversificacion expuesta.

Abocandose a la situacion de la Comisién Clasificadora de Riesgos,
refiri6 que es un 6rgano publico-privado que nace con el sistema de pensiones a
principios de los ‘80, pero que ha ido teniendo transformaciones a lo largo del tiempo.
En cambio, el Consejo Técnico de Inversiones no existia en el sistema previsional,
sino que fue creado en la reforma previsional de 2008.

El presupuesto de la Comision Clasificadora de Riesgos es de
financiamiento privado, lo financian las Administradoras de Fondos de Pensiones, y
el del Consejo Técnico de Inversiones es de financiamiento estatal, es decir, esta
financiado por el Estado a través de la Superintendencia de Pensiones. En la ley de
Presupuestos de cada afio se aprueba su presupuesto en particular y se incorpora al
presupuesto de la Superintendencia de Pensiones.

No podia sefalar a los integrantes actuales del Consejo Técnico de
Inversiones y de la Comision Clasificadora de Riesgos y de quiénes los nombran,
pero el Consejo Técnico de Inversiones tiene -si ho se equivocaba- cinco miembros
titulares y cinco suplentes. El presidente del Consejo Técnico de Inversiones es don
Joaquin Echenique y es nhombrado por el Presidente de la Republica.

En la proxima sesion entregaria los antecedentes curriculares de cada
uno de ellos y de su trayectoria; el Banco Central nombra a uno de los integrantes
del Consejo Técnico de Inversiones y, en este caso, nombro al sefior Patricio Rojas,
de quien también entregarian sus antecedentes curriculares en la proxima sesion;
otro integrante es nombrado por las propias Administradoras de Fondos de
Pensiones y, en este caso, lo corregian si no era asi, es el sefior Heinrich Lessau.
Ahi se tiene a tres integrantes. Dos son nombrados por los decanos de las
facultades de Economia y de Administracion de las universidades reconocidas por el
Estado; en este caso, de la Universidad Diego Portales, el sefior Marco Morales, y
de la Universidad de Chile, el sefior José Luis Ruiz, ambos académicos de dichas
facultades.

Esos son los cinco miembros titulares; ademas, cada uno de ellos tiene
un miembro suplente; informacion que precisaria en la proxima sesion.

En la Comisién Clasificadora de Riesgos hay un integrante nombrado
por la Comisién para el Mercado Financiero, un integrante nombrado por la
Superintendencia de Pensiones y los otros integrantes son nombrados por el sector
privado.
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El jefe de la Division Finanzas de la Superintendencia de
Pensiones, sefior Sergio Aratangy.

Manifestd que la determinacién del valor cuota de los fondos de
pensiones sigue un proceso que depende y esta determinado por diversas variables.
En cuanto a la determinacion del vector precio que va a generar el valor cuota,
primero es importante entender que dicho valor cuota va a partir de la determinacion
del precio de todos los activos que estan en cartera. Entonces, considerando todas
las inversiones para cada uno de los activos, se debe establecer el valor economico
de cada uno de ellos, sea por transaccion en el mercado o por un modelo a partir de
las tasas de interés, en el caso de que no haya habido transaccion.

Para eso se necesitan los informes diarios donde aparecen las transacciones de los
fondos de pensiones y las transacciones de mercado en la Bolsa de Comercio y la
Bolsa Electrénica, para tener comparacion y generar el precio que va a estar en el
activo.

Para renta fija e intermediacion financiera nacional, ademéas de los
precios de mercado, la informacién precede de proveedores externos nacionales
especializados respecto de las curvas de tasas de interés para los diferentes tipos de
activos. Para los activos internacionales se ocupa Bloomberg y, para los fondos y
mutuos de inversion, se tiene la informacion desde la Comision para el Mercado
Financiero (CMF).

Se analiza toda esa informacion y con eso se determina el valor de
cada uno de los activos, a través del vector precio. Considerando eso, se tiene las
cantidades de activos que tiene cada uno de los fondos y con eso se llega al valor de
los activos de esos fondos. Es decir, para cada uno de los activos financieros, precio
por cantidad, se tiene los valores; después se tiene también los derivados, que
hacen el proceso un poco mas complejo, pero semejante, para llegar al valor de la
cartera de inversiones.

Destaco que se debe tener en consideracion que existen otras cuentas
y obligaciones del fondo, por ejemplo, el pago de beneficios o cuentas que debe
pagar, cualquier otro factor en ese sentido o transferencias que existan. Asi, sumar o
sustraer si tiene activos por recibir, por ejemplo, un dividendo o algo por el estilo.
Con eso se tiene el valor. Al nimero de cuotas del dia anterior se debe restar cuotas
que hayan salido del fondo sea por traspaso de fondos, o cambio de fondo, o
traspaso de administradora o por pago de beneficios y luego sumar las cuotas que
se hayan generado por la recepcion de las cotizaciones. Con eso se tiene en el
numerador el valor de los activos del fondo mas sus obligaciones y en el
denominador el nimero de cuotas que existen en funcion de las contribuciones que
fueron hechas por cada de uno de los afiliados. Con eso calculamos el valor cuota
para cada uno de los fondos especificos en cada una de las administradoras.

En cuanto a los integrantes de la Comision Clasificadora de Riesgos,
refirid que son cuatro indicados por las Administradoras de Fondos de Pensiones;
dos indicados por la Comision para el Mercado Financiero y uno por la
Superintendencia de Pensiones.

Por la Superintendencia de Pensiones él es la persona nominada,
Sergio Aratangy Rosenberg, y también el vicepresidente; por la Comision para el
Mercado Financiero, los sefiores César Jiménez Ortiz y Eduardo Ochoa Villanueva;
por las Administradoras de Fondos de Pensiones, la sefiora Francisca Castro Fones,
gue es la presidenta, y el sefior Claudio Bonilla Meléndez, el sefior Fernando Larrain
Aninat y la sefiora Victoria Vasquez Garcia, como miembros titulares.
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En cuanto a los suplentes, dos de la Comision para el Mercado
Financiero, el sefior Giovanni Malatesta Carrasco y la sefiora Maricarmen Gutiérrez
Marticorena; de la Superintendencia de Pensiones, sefior Rodrigo Chavez Ceroén; de
las Administradoras de Fondos de Pensiones, Roberto Fuentes Silva, Andrea
Fuchslocher Hofmann, Cecilia Cifuentes Hurtado y José Tessada Pinto, como
miembros actuales.

En cuanto a conflictos de interés, destacé que en la Comision
Clasificadora de Riesgos se tiene una serie de procedimientos en caso de que exista
cualquier tipo de conflicto de interés, sea por participacion directa o de familiares
hasta el segundo grado de consanguineidad o de cercania, en cuyo caso la persona
debe ausentarse de la discusion -no solo de la votacion- y no puede participar de la
discusién misma, si es que existe cualquier tipo de conflicto de interés. Eso se ha
seguido con bastante rigor en todo este tiempo.

Todos los miembros deben declarar sus intereses para participar de la
comisién, como parte del control. Se tiene una secretaria en la Comision
Clasificadora de Riesgos que es muy activa en hacer las pesquisas y se cuida de
eso con mucha acuciosidad para no tener problemas, en ese sentido. Ademas, todas
las reuniones son grabadas y tienen un acta, con un registro de todo.

El Intendente de Fiscalizacion de la Superintendencia de
Pensiones sefior Jorge Mastrangelo, abocandose a lo relativo a la variaciéon del
patrimonio de los fondos de pensiones, refirid que el patrimonio de los fondos de
pensiones es la suma de los saldos que tienen los afiliados en sus distintas cuentas:
cuentas de capitalizacion individual, que son las mas importantes, en términos de
ndmero y monto; cuentas de ahorro previsional voluntario; cuentas de depdésitos
convenidos, cuentas de ahorro voluntario y cuentas de ahorro para trabajador de
casa particular. Esas son las cuentas que integran el patrimonio, mas el encaje, que
es de propiedad de la administradora.

Al respecto, observo que los depdsitos de cotizaciones fueron 13.500
millones de ddlares en 2020, y 12.278 el afio anterior. Todos los movimientos de
ingreso corresponden a alrededor de 28.000 millones de dolares, y en cuanto a los
movimientos de egreso o salida, se observan los beneficios pagados -basicamente,
pensiones y retiro de excedentes de libre disposicion-, ascendieron en 2019 a 5.900
millones; en 2020, 35.389 millones, y ese incremento corresponde a los retiros del
10%. También se observan otros movimientos de salida, como retiros de ahorro
voluntario, retiros de ahorro de indemnizacion, retiros de ahorro previsional
voluntario, retiros de ahorro previsional voluntario colectivo, que no hubo;
transferencias de APV a otras entidades, lo que ocurre cuando las personas cambian
su APV de la AFP a una compafia de seguros o a un fondo mutuo; impuestos
retenidos; transferencia de primas hacia otras administradoras; prima de seguro de
invalidez y sobrevivencia, y seguro: 1.363 millones en 2020, que corresponde al
traspaso de prima a las compafias de seguro de vida para el pago de las rentas
vitalicias, y asi se llega al patrimonio final, a diciembre de 2020.

El sefior Aratangy manifestdé que en cuanto a informacion
desagregada de como se compone la cartera de inversion, refiri6 que esa
informacion se publica regularmente en el sitio web de la Superintendencia. Existe
una cantidad enorme de informacion, y se puede conocer la diversificacion por
empresas y por sectores. Entonces, se puede conocer la inversion, por ejemplo, en
Colbun, lo que tiene invertido en cada uno de los fondos y el total de fondos; cual es
el porcentaje sobre el total de los fondos de accién y cuanto significa sobre el emisor.
Es decir, el sistema de pensiones, sumado, llega a tener casi un 19,5% de esta
empresa; un 9,48 de la empresa Aes Gener, y asi, la informacién esta disponible,
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sector a sector, para cada una de las empresas. Entonces, esa informacion es
bastante transparente, publica y muy simple de encontrar.

Se puede ver que en Inversiones en el Extranjero esta desglosado
emisor por emisor. Cada uno de los emisores tiene la inversion de cada uno de los
fondos, el total, y cuanto representa en el emisor.

Esa informacion es publica, estd muy detallada y bastante actualizada.
Es decir, para el sistema, se publica el dia 10 del mes la cartera al final del mes
anterior. Entonces, viene con un rezago bastante pequefio. Es posible entender el
sistema, donde estan las inversiones con relativa facilidad una vez que entra a esta
parte, pero la informacién esta disponible y es muy transparente. Incluso, tiene tanto
la informacién agregada, es decir, no se separa por administradora, y con el rezago;
la cartera desagregada, es decir, por fondo y por administradora, y la informacion,
como se podia ver, esta en la web de la Superintendencia.

En la tercera sesibn en que se citd a la Superintendencia de
Pensiones, con fecha 3 de mayo de 2021, expusieron tres profesionales: uno que
detenta el cargo de fiscal; otro, de jefe de la Division Financiera, y finalmente el
intendente de Fiscalizacion de Prestadores Publicos y Privados.

El Fiscal de la Superintendencia de Pensiones, sefior Mario
Valderrama, sefial6 que en la primera parte de su exposicidn se abocaria a la
Comision Clasificadora de Riesgo (CCR). Al respecto, refirid que fue establecida en
el decreto ley N°3.500 en 1985 y que ha sido objeto de innumerables modificaciones
en 1990, 1994, 1995, 1999, 2008 y 2016.

Desde el punto de vista de su estructura juridica, tiene una
personalidad juridica y un patrimonio propio, lo cual quiere decir que esta formada
con los aportes de las Administradoras de Fondos de Pensiones a prorrata del valor
de las pensiones administradas por cada una de ellas. Actualmente, esta comision
maneja un presupuesto anual de 610 millones de pesos. Segun el Reglamento de la
CCR, para determinar su financiamiento, la secretaria administrativa debera elaborar
trimestralmente un presupuesto con los gastos que efectuaran para cumplir sus
funciones y atribuciones establecidas en la ley.

Todas las funciones de la CCR se encuentran, establecidas en la ley.,
y solo por nombrar algunas refirié el aprobar o rechazar las cuotas de fondos mutuos
y de inversidon nacionales, los instrumentos representativos de capital extranjero, y, a
solicitud de la Superintendencia, de otros instrumentos de oferta publica nacional y
extranjera autorizados por esta ultima.

También puede rechazar las clasificaciones de riesgo de los
instrumentos de deuda nacional, cuyas dos clasificaciones de mayor riesgo sean
iguales o superiores a la Categoria BBB o al Nivel 3.

Asimismo, establecer los procedimientos especificos de aprobacién de
cuota de fondos mutuos y de inversion nacionales, de los instrumentos
representativos de capital extranjero, de otros instrumentos de oferta publica
autorizados por la Superintendencia de Pensiones, y de las entidades contrapartes
de operaciones de instrumentos derivados.

De igual manera, fijar los procedimientos especificos de aprobacion de
los instrumentos extranjeros representativos de capital que se transen en los
mercados formales nacionales.

Respecto de la estructura organica de la CCR, en si misma, funciona
con los miembros de la comisién, pero también tiene una secretaria administrativa de
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caracter permanente, y sus funciones son las que establece el decreto ley N°3500 y
su reglamento interno. Asi, la CCR designa a una persona que actuara como
secretario de la misma, tendra la calidad de ministro de fe respecto de sus
actuaciones, deliberaciones y acuerdos, y representara judicial y extrajudicialmente a
la secretaria administrativa. En general, la CCR acuerda un reglamento que norma
todo lo concerniente al funcionamiento y personal de la Secretaria Administrativa.

Hay otra serie de reglas que dicen relacién con como funciona la CCR,
pero, como se trata de un érgano colegiado, funciona sobre la base de las mayorias,
estas deben ser plenamente reflejadas en cada una de las sesiones, es decir, los
acuerdos de la CCR se toman de manera colegiada y por mayoria.

En cuanto a los integrantes de la CCR y su funcionamiento, manifesto
gue conforme a la ley, la CCR se encuentra compuesta por un funcionario de la
Superintendencia de Pensiones, designado por el superintendente; dos funcionarios
de la Comision para el Mercado Financiero, designados por su presidente, y cuatro
representantes de las AFP, elegidos por estas. Los representantes de las AFP
duraran dos afios en sus cargos, Yy junto con la designacién de cada uno de los
miembros titulares, las AFP también deberan designar a un miembro suplente, quien
reemplazara al respectivo titular en caso de ausencia o impedimento de este.

El presidente de la CCR sera designado por la mayoria de los
asistentes a la respectiva sesion de entre los miembros antes sefialados y durara en
el cargo un afo, pudiendo ser reelegido. Igual procedimiento se aplicara para
designar al vicepresidente, quien subrogard al presidente en caso de ausencia o
impedimento de este.

Abocandose a lo relativo a la idoneidad técnica de los integrantes de la
CCR, refirié6 que deben reunir los requisitos exigidos por las leyes para ser director
de una sociedad anénima abierta, no podran ser corredores de bolsa, ni agentes de
valores ni gerentes, administradores o directores de estas entidades ni de un banco
o0 institucion financiera. A su vez, no podran ser personas relacionadas con alguna
AFP o socios administradores o miembros de las entidades clasificadoras de riesgo,
entidades privadas de clasificacion de riesgo que se encuentran en la ley N°18.045,
sobre mercado de valores.

La CCR sesionara con la asistencia de, a lo menos, cuatro de sus
miembros y adoptaran los acuerdos por mayoria absoluta de los asistentes en
sesion. Su presidente dirimira los eventuales empates.

En lo relativo a prohibiciones y reglas de conflictos de intereses, hizo
presente que todas ellas se encuentran contenidas en el decreto ley N°3.500, son
normas de rango legal. Al respecto, comenzé aludiendo al caso de los miembros
titulares o suplentes que sean personas con interés en un emisor, siendo tal caso, a
via ejemplar, que alguno de los consejeros tenga parte importante de su patrimonio
en una determinada accion, por lo tanto tendra un interés personal en ese caso y
debera abstenerse de participar en dicha sesion, o que tuviera alguna relacion
profesional con un emisor seis meses antes de la sesion en la que se determine
algun tipo de acuerdo respecto de aquel. También debera abstenerse de participar y
retirarse de la sesién donde se discuta esa materia. Todo lo anterior esta regulado
especificamente tanto en el decreto ley N°3.500 como en el articulo 82 de la ley de
Mercado de Valores, en la que se define particularmente qué se entiende por tener
interés con un emisor.

Ademas, los integrantes de la CCR y los funcionarios publicos deberan
guardar reserva sobre los documentos y antecedentes de los emisores e
instrumentos sujetos a clasificacion, siempre que estos no tengan el caracter de
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publicos. Asimismo, les esta prohibido valerse, directa o indirectamente, en beneficio
propio o de terceros, de la informacion a la que tengan acceso en el desempefio de
sus funciones.

También, las personas vinculadas a la CCR que tomen conocimiento
de las proposiciones de aprobacion de instrumentos o de las clasificaciones
presentadas, estan impedidas de presentar o difundir informacion falsa o
tendenciosa respecto de los instrumentos que deba aprobar o rechazar la CCR.
Consider6 esto mas o menos evidente, por el hecho de que la Comision
Clasificadora de Riesgo debe basarse en antecedentes objetivos y en un analisis
imparcial respecto de cada uno de los instrumentos que debe evaluar.

Junto con referir informacion que entregaron a la Comision
Investigadora de modo documental, sobre integracion histérica y otras materias de la
CCR, destaco lo relativo a la publicidad de los acuerdos y de las actas de la CCR,
pues era importante que la ciudadania supiera que las discusiones que se realizan
dentro de la CCR pueden ser objeto de revision por parte de la misma ciudadania,
en la medida en que lo solicite. Entonces, es una medida de accountability
importante en relacion con los argumentos que tienen en consideracion los
miembros de la CCR al aprobar, por ejemplo, un determinado emisor para ser
elegible la inversion de las AFP.

En la segunda parte de su exposicion, se aboco al Consejo Técnico de
Inversiones (CTI). Al respecto, refirié que también se encuentra establecido en la ley
en un titulo especial del decreto ley N°3.500. Es un organismo que trata de aglutinar
el mejor conocimiento técnico en relacion con las materias de caracter financiero.

Como concepto, el CTI busca ser un 6érgano distinto de la
Superintendencia de Pensiones que pueda evaluar el régimen de inversion,
particularmente teniendo en cuenta que se trata del régimen de inversién de algo
que debe ser analizado permanentemente. Los mercados financieros tienen tal
dinamismo que, por el hecho de tener el régimen de inversion estatico, podria
significar un detrimento para las posibilidades de rentabilidad de los fondos de
pensiones. De manera que en su época se tomé la decision de que el CTI fuera un
organismo distinto de la Superintendencia de Pensiones y tuviera esas
caracteristicas técnicas.

El CTI es de caracter permanente y su objetivo es -como sefiala la ley-
efectuar informes, propuestas y pronunciamientos respecto de las inversiones de los
fondos de pensiones, con el objeto de procurar el logro de una adecuada rentabilidad
y seguridad estos, para lo cual debe presentar informes y analizar permanentemente
el régimen de inversion.

En cuanto a las funciones de la CTI, a via ilustrativa refirio las
siguientes: pronunciarse sobre el contenido del régimen de inversion y sobre las
modificaciones que la Superintendencia de Pensiones proponga efectuar al mismo;
emitir su opinién técnica en todas aquellas materias relativas a inversiones de los
fondos de pensiones contenidas en el régimen de inversion y, en especial, respecto
de la estructura de limites de inversibn de los fondos de pensiones; efectuar
propuestas y emitir informes en materia de perfeccionamiento del régimen de
inversiones de los fondos de pensiones; pronunciarse sobre materias relacionadas
con las inversiones de los fondos de pensiones que sean consultadas por los
ministerios de Hacienda y del Trabajo y Prevision Social; a modo de gestion de
accountability, debe entregar una memoria anual de caracter publico al Presidente
de la Republica, y encargar estudios técnicos en relacion con las inversiones de los
fondos de pensiones.



28

En lo relativo a los integrantes del Consejo Técnico de Inversiones y
duracion en el cargo, manifesté que eso también se encuentra establecido en la ley.
El CTI estara integrado por un miembro designado por el Presidente de la Republica,
cuya experticia es que se debe haber desempefiado como ministro de Hacienda,
superintendente o directivo de esta Superintendencia de Pensiones, de Bancos o
Instituciones Financieras o de Valores y Seguros, hoy Comision para el Mercado
Financiero. Por cierto, también pueden ser miembros aquellas personas que hayan
conformado la antigua Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile; pero, a partir de la creacion de la
Comision para el Mercado Financiero también pueden ser seleccionados por el
Presidente de la Republica, a los efectos de conformar este CTI, 0 como consejero o
gerente del Banco Central. Esta persona, designada por el Presidente de la
Republica, es quien sera su presidente y con voto dirimente.

El CTI también esta conformado por un miembro designado por el
Banco Central, quien deberd tener reconocido prestigio por su experiencia y
conocimiento en temas financieros y de mercado de capitales; también, por un
miembro designado por las Administradoras de Fondos de Pensiones, el que debera
contar con amplia experiencia en la administracion de carteras de inversion y
haberse desempefiado como gerente ejecutivo principal en alguna firma del sector
financiero; dos académicos designados por los decanos de las facultades de
Economia o de Economia y Administracion de las universidades acreditadas. Uno de
ellos debe tener experiencia y conocimientos en temas financieros y mercado de
capitales y el otro en macroeconomia.

Los miembros del CTI durardn cuatro afios en sus cargos y podran
renovar su designacion o ser reelegidos por un periodo. Cada titular debera contar
con un suplente.

Visto lo anterior, estimé que se podia apreciar que en la CTI se trata de
aglutinar conocimientos mixtos, ya sea de experiencia en el mercado financiero, de
experiencia en organismos reguladores relevantes en la materia y también, por
cierto, un fuerte componente de experiencia y conocimientos en el &mbito académico
de prestigiosas universidades del pais.

Ante la consulta sobre si la Superintendencia de Pensiones tiene las
facultades legales de fiscalizar este CTI, contestdé que desde el punto de vista de la
ley, no tienen ninguna facultad de fiscalizarlos, dado que se trata de un organismo
auténomo, de caracter técnico, que busca las funciones especificas en relacion con
el régimen de inversién. Entonces, como Superintendencia, no se tienen facultades
especificas, salvo aquellas que son potestades relevantes, pero que no dicen
relacion con aspectos de fiscalizacion. Por ejemplo, el CTI debe sesionar de manera
extraordinaria cuando asi lo solicite el superintendente de Pensiones; un funcionario
de la Superintendencia actuard como secretario técnico del Consejo del CTl y tendra
la calidad de ministro de fe. En caso de que los decanos no designen a los
integrantes, el superintendente los podra citar directamente para que designen, por
mayoria, a los académicos, que son dos, que forman parte del CTI.

La Superintendencia proporciona al Consejo un apoyo administrativo y
los recursos para el cumplimiento de sus funciones, incluido el pago de las dietas a
sus integrantes. Al respecto, destacd que en este caso especifico, el CTI funciona
con fondos publicos y que estos fondos publicos estan especificamente enfocados al
pago de la dieta de los integrantes por cada sesion a la que concurran.

Ahondando en lo relativo a financiamiento y presupuesto, refirié que tal
materia esta dispuesta en el decreto ley N°3.500, al disponer lo siguiente: “La
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Superintendencia proporcionara al Consejo el apoyo administrativo y los recursos
gue sean necesarios para el cumplimiento de sus funciones, incluido el pago de las
dietas que corresponda a sus integrantes.”. Asi, el CTI no tiene presupuesto propio,
sino solo aquellos fondos que se destinan para el pago de las dietas de sus
consejeros.

Centrandose en lo relativo a las dietas, manifesté que los integrantes
titulares del CTI percibirdn una dieta en pesos, equivalente a 17 unidades tributarias
mensuales por cada sesion a la que asistan, con un maximo de 34 unidades
tributarias mensuales por cada mes calendario. Esto se encuentra en el articulo 168,
inciso final del decreto ley N°3.500.

Solo los integrantes titulares recibiran dieta, en tanto, los suplentes no
recibirdn dieta, salvo que ejerzan como titulares. Cualquier persona distinta a los
consejeros no recibe dieta o remuneraciones. Y respecto de este punto, observé que
quienes integran la secretaria técnica son funcionarios de la Superintendencia.

En lo relativo a la regulacion sobre los conflictos de intereses, junto con
hacer presente que esta regulado a nivel legislativo, destac6 que en el articulo 168
del decreto ley N°3.500 se dispone que los integrantes del CTI no podran ser
gerentes, administradores o directores de una Administradora de Fondos de
Pensiones ni de alguna de las entidades del grupo empresarial al que aquella
pertenezca mientras ejerzan su cargo en el Consejo.

A los miembros del CTI les estd prohibido valerse, directa o
indirectamente, en beneficio propio o de terceros, de la informacién a la que acceden
en el desempefio de sus funciones, en tanto no sea divulgada al publico, pues
infringir lo anterior sera sancionado con la pena de reclusiébn menor en su grado
medio e inhabilitacion para cargos y oficios publicos por el tiempo de la condena.

Asimismo, el articulo 170 del decreto ley N°3.500 establece que los
miembros del CTI deberan inhabilitarse cuando en la sesidén respectiva se traten
asuntos que los involucren o cuando se traten o resuelvan materias en que puedan
tener un interés, tanto personal como patrimonial. Para efectos de calificar la
inhabilidad planteada, el Consejo debera aplicar las normas y procedimientos que
establezca sobre esta materia.

En cuanto al funcionamiento del CTI, refiri6 que debe sesionar a lo
menos dos veces al afio y cada vez que lo convoque su presidente o cuando asi lo
solicite la mayoria de sus integrantes o el superintendente de Pensiones. El
secretario técnico citara, con al menos diez dias de anticipacién a la fecha de la
respectiva sesion, por medio de correos electronicos o correos certificados, sin
perjuicio de otras formas de comunicacion.

Los consejeros deben actuar de conformidad a los objetivos
planteados por el decreto ley N°3.500, con independencia de los intereses de las
personas que los designaron y de cualquier otra persona respecto de la cual puedan
tener un interés.

El CTI sera presidido por el miembro designado por el Presidente de la
Republica, sesionara con al menos tres de sus integrantes y adoptara acuerdos con
la mayoria absoluta de los asistentes a la respectiva sesion. En caso de empate,
dirimira la votacidén quien presida la sesion. Los miembros del Consejo, el secretario
técnico y quienes participen en las sesiones, deberan guardar reserva de las
materias discutidas y de los acuerdos adoptados, no pudiendo usar dicha
informacion en beneficio propio o0 ajeno mientras sea considerada reservada por el
Consejo.
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Terminada su exposicion, y en respuesta a las consultas y
observaciones de la Comision, indicé que existen ciertas politicas y protocolos dentro
de ambas instituciones para resolver los problemas de conflictos de intereses, en
particular en los reglamentos. O sea, desde el punto de vista conceptual, la
resolucion de los conflictos de intereses parte por la obligacion de revelar el conflicto
de intereses por la persona que pudiera estar dentro de este conflicto de intereses.

Dado ese deber de revelar un eventual conflicto de intereses en ambos
casos, lo que ocurre es que la persona se debe inhabilitar de participar en las
respectivas sesiones y, en el caso de la Comision Clasificadora de Riesgo, puede
permanecer en la sesion con derecho a voz, pero no puede votar; no tiene una
injerencia especifica en relacion con la votacion.

En cuanto a la naturaleza juridica del CTI, estimé que desde el punto
de vista de su composicién se trata de una entidad que se podria decir que es
privada, porque las personas que son designadas en esta entidad no son
funcionarios publicos. Se trata de personas con experiencia en el ambito académico,
en el ambito del mercado de capitales o en macroeconomia, pero particularmente no
tienen la definicion de funcionarios publicos, a pesar de que el financiamiento y la
estructura material de cémo funciona el CTI es provista por la superintendencia. Por
lo mismo, la superintendencia no tiene facultades de fiscalizacion, por esta
independencia que debe existir entre las decisiones del CTI y las decisiones que
pudiera tomar la superintendencia.

En relacién con la CCR, estimé que se trata de una entidad privada
gue se encuentra financiada por las propias administradoras de fondos de
pensiones, pero tiene un régimen especial establecido en la ley; es decir, no es
cualquier entidad privada que carezca de todo tipo de restricciones; sino, todo lo
contrario, sus obligaciones, sus inhabilidades, las normas de conflictos de intereses
e, incluso, vulnerar una norma de conflicto de intereses, pudiera llevar o aparejar
sancién penal. Asi, se trataria de una entidad privada, pero profundamente regulada,
lo que da garantias de que las decisiones que se tomen en ambos organismos
tienen el caracter de técnicas y objetivas.

En lo relativo a quiénes son las personas con interés en un emisor
determinado, para el caso particular de la Comision Clasificadora de Riesgo, refirio
que la propia ley regula el tema en el articulo 82 de la ley N°18.045, de Mercado de
Valores. A via ejemplar, dio lectura al literal €) de ese articulo, que dispone que
tienen interés quienes tengan o hayan tenido durante los Ultimos 6 meses,
directamente o a través de otras personas -con “otras personas” se referia a una
sociedad consultora-, una relacion profesional o de negocios importante con la
entidad, sus coligantes o con las entidades del grupo empresarial del que forma
parte, distinta de la clasificacion misma.

Entonces, alguien que tiene un vinculo profesional importante con un
emisor especifico esta obligado a inhabilitarse y, en el caso particular de la Comision
Clasificadora de Riesgo, incluso debe abandonar la sala y no participar de la sesion
ni tener alguna relacion con la deliberacion respecto de la aprobacion de un
instrumento especifico.

Otro ejemplo que refirid sobre la existencia de interés es aquel en que
las personas naturales poseen valores emitidos por el emisor, su matriz o coligantes,
en forma directa o a través de otras personas, por montos superiores a 2.000 UF,
para el caso de titulos de deuda -por ejemplo, un bono o efectos de comercio- o de
500 UF para el caso de acciones.
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Entonces, en el articulo se encuentran totalmente detalladas las
causales de inhabilidad y, si algin miembro de la CCR se encuentra en esa causal
de inhabilidad, debe expresarlo para efectos de inhabilitarse de tal forma de no
participar de la sesion.

El jefe de la Division Financiera de la Superintendencia de
Pensiones, sefior Sergio Aratangy.

Antes de comenzar la exposicion sobre la investigacion desarrollada
sobre la actuacion de la empresa Volcom, manifesté que hicieron un analisis
importante sobre ese caso y estimé interesante poner en contexto que esos fondos
gue estan siendo mencionados son de inversion en activos alternativos. Para ello, es
necesario entender como funciona la inversion en ese tipo de activos y como se
calcula su patrticipacion, para entender cOmo esta hecha esta exposicion.

Inicialmente, con la crisis financiera de 2008 se abri6 la oportunidad
para las administradoras de fondos de pensiones de acceder a fondos de capital y
deuda privada extranjera en el mercado secundario, porque los grandes
inversionistas internacionales, por las variaciones de precio, fueron obligados a
enajenar posiciones. Eso les dio a las administradoras de fondos de pensiones
locales la oportunidad de tener contacto e invertir en esos fondos y deuda
internacionales.

Hasta la promulgacion de la ley de impulso a la productividad, que
modifico el decreto ley N°3.500, no estaba autorizada la inversion directa en activos
alternativos, tales como los vehiculos de capital y deuda privada. En ese momento,
las APF solo podian invertir en esos activos a través de fondos de inversion locales y
necesitaban un instrumento generado por alguna administradora general de fondos
para poder hacer esta inversion.

Antes de la regulaciéon de activos alternativos de la ley de impulso a la
productividad, ese tipo de fondos de inversion no estaba aprobado por la Comision
Clasificadora de Riesgo, porque no cumplia los criterios de diversificacion. Sin
embargo, eso no impedia la inversion, sino que accedian necesariamente a un limite
menor, que se llama limite restringido, y se consideraba dentro del limite de renta
variable, independientemente del tipo de activo subyacente. Podria ser un activo de
deuda, pero se iba a considerar dentro del limite de la renta variable.

Con el cambio de recaudacion se establecieron las mismas exigencias
para la inversion directa o indirecta, a través de los vehiculos locales, y en el caso de
los gestores elegibles para los fondos de pensiones se dej6 de computar el limite
restringido y pasaron a admitirse en los nuevos limites por instrumento y emisor de
activos alternativos, es decir, con esta nueva ley se gener6 un limite especifico para
los alternativos, lo cual permitié un avance importante en materia de transparencia
en la medicion de los activos subyacentes y, por lo tanto, en la inversion efectiva que
realizan las administradoras de fondos de pensiones.

Ademas del cambio legal, se requiri6 modificar el régimen de inversion
mediante la resolucion N°88, de 25 de octubre de 2017, y emitir normativa
complementaria para hacer operativa la nueva alternativa de inversion. Asi, para
realizar nuevas inversiones en activos alternativos, se establecio la obligacion de
disponer de politicas de inversion y de gestion de riesgos explicitas para cada tipo de
activo alternativo. Tales politicas deben abordar, a lo menos, aspectos sobre
liquidez, valoracion, comisiones, limites, requisitos de contrapartes, competencias de
las AFP, modalidad de transaccion, gestion de riesgo y conflictos de interés.
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Dado todo lo anterior, observd, la mayor parte de las administradoras
de fondos de pensiones ya tenia aprobada esta modalidad de inversion el 2018,
después el 2019 y para 2020 todas tenian autorizado invertir en ese tipo de activo.

En cuanto a obligaciones especificas de la Comision Clasificadora de
Riesgo respecto de los activos alternativos, detallé que el Acuerdo N°32 establece
las condiciones de aprobacion de activos extranjeros, determina que los vehiculos
para llevar a cabo inversiones de activos alternativos se aprobaran por las CCR
previa solicitud de una AFP, en consideracion a las caracteristicas del gestor de
activos alternativos. Para tales efectos se considerara, respeto al gestor, la solicitud
de la AFP, el riesgo pais donde estad el mismo gestor, las caracteristicas de los
sistemas institucionales de regulacion, fiscalizacion y sancién en el pais donde esta
domiciliado el gestor y la experiencia especifica de ese gestor en los activos
alternativos -diez afios en este activo alternativo y un monto minimo de 2.000
millones de ddlares en activos administrados-, ademas de factores adicionales, como
reputacion y comportamiento ante eventuales sanciones pasadas.

A la fecha, informo, la CCR tienen aprobado 58 gestores de capital
privado, 44 gestores de deuda privada, 23 gestores de inversiones inmobiliarias y 13
gestores de infraestructura.

Ahondando en la materia, refirié que después de la entrada en vigencia
de la ley de productividad, las condiciones para invertir en activos alternativos
extranjeros son las siguientes: La administradora debe explicitar en sus politicas de
inversion o conflictos de intereses los tipos de activos alternativos en los que puede
invertir; el gestor de los activos alternativos debe estar aprobado por las CCR para
ese tipo de activo especifico; no se requiere que el vehiculo de inversiéon tenga
clasificacion de riesgo o historia, ya que eso no es posible en la mayor parte de los
casos, porque los fondos se crean sin historial, pues cada fondo alternativo
normalmente empieza con una historia nueva; la administradora debe tener las
capacidades para analizar en profundidad la seguridad de las inversiones, el historial
del gestor y las condiciones de inversion; la administradora, ademas, debe tener los
controles de los eventos de capital, evaluar que las inversiones se estén haciendo de
acuerdo a lo pactado y controlar los gastos y costos involucrados en la misma
inversion.

Posterior a firmar un compromiso, a comprometerse en invertir, la
administradora debe cumplir con todos sus procesos de control especificados en su
politica de inversion; el gestor debe informar periédicamente los estados financieros
de sus inversiones a la Superintendencia de Pensiones, resguardando todos los
acuerdos que existen de confidencialidad y hacer un seguimiento de que se cumplan
todos los acuerdos de inversion.

En cuanto a los activos alternativos, observd que no se debe
considerar la rentabilidad de la misma forma que se hace con los activos
tradicionales. Ello, pues en relacion con la rentabilidad especifica, debe llevar en
cuenta mucho mas que la variacion del valor cuota, principalmente porque esta solo
considera las inversiones que estan presentes en cartera, no considerando los flujos
gue existen de inversion y de distribucion de resultados.

Por lo anterior, la rentabilidad generalmente se mide a través de la tasa
interna de retorno, denominada TIR o IRR. Esta incorpora tanto la suma del valor
presente del capital aportado como las distribuciones recibidas, asi como el valor
presente de la inversion que esta en carpeta. Normalmente se reporta a partir del
tercer afio del ciclo de vida del fondo para que su valor sea representativo,
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considerando el ciclo de inversion, dado que al comienzo del fondo no siempre hay
inversiones, pues se esta haciendo la preparacion para generarlas.

Entonces, el ejemplo que se dio cuando hubo la primera denuncia fue
en base a un calculo de la rentabilidad que se hizo tomando en consideracion solo el
valor cuota. Se tomaba el valor inicial al comienzo, en febrero de 2016, y después el
valor de la cuota al 22 de noviembre de 2020. Asi, haciendo el célculo simplemente
con la variacion del valor cuota, pareciera que el fondo hubiera tenido una pérdida
del 77%, pero si se calcula considerando todos los flujos de capital que hubo, la tasa
de retorno en ese momento era de un 15,79%.

Todos los fondos de inversion, especificamente de la gestora Volcom
Capital, tienen gestores que fueron aprobados por la CCR. Al efecto, ilustré los
nombres de los gestores, el pais donde esta domiciliado, la fecha en que la empresa
fue fundada y las estrategias especificas para los cuales esos gestores fueron
aprobados. Entonces, por ejemplo, alguien puede estar aprobado para capital
privado, para infraestructura y para deuda privada. En el caso de CDC esta
aprobado para capital privado y para deuda privada; Triton Partners, solo para
capital privado. Entonces, con eso, segun la nueva modalidad de inversion con la ley
de productividad, se puede ver que todos esos gestores fueron aprobados antes de
recibir las inversiones.

Igualmente, ilustré con cada uno de esos fondos el monto que tienen
invertido en millones de dolares, la fecha de inicio de los fondos, la fecha de
vencimiento que debieran tener, si no hay ningun tipo de prérroga, y la tasa de
retorno que ya se puede calcular. Por lo tanto, con esto se puede ver que se cumple
con la regulacion, que todos los fondos y todos los gestores internacionales estan
aprobados, que todos los fondos cuentan con las condiciones, que todas las
administradoras que invirtieron tienen la autorizacion para hacerlo y se cumple con la
normativa vigente actual.

Ante la consulta de qué AFP solicitd la autorizacion para invertir en
Volcom, cuando se aprobd esa solicitud, y desde cuando esta autorizada la inversion
de los fondos de pensiones en Volcom, manifestd que en la aprobacion de los
diferentes fondos que fueron creados por la administradora General de Fondos
Volcom Capital, esta Ardian para capital privado y para infraestructura, en enero de
2018, y para deuda privada, en febrero de 2019. Los fondos de CVC fueron
aprobados en febrero de 2019 para capital privado y, en julio de 2018, para deuda
privada.

Los fondos de Triton Partners fueron aprobados en marzo de 2018
para capital privado; los fondos de Starwood Capital Group para inmobiliario fueron
aprobados en septiembre de 2020; y los fondos de Platinum Equity Advisors fueron
aprobados en agosto de 2018, solo para capital privado. Con eso estan las fechas.

En ello hay que considerar la nueva regulacion con la ley de
productividad. Ello, pues con la regulacion anterior, los fondos no necesitaban
aprobacion de la CCR. Se podia invertir si se cumplian los criterios para la inversion
de elegibilidad y en activos no aprobados para inversion directa, pero con eso
necesariamente estarian bajo el limite restringido y de renta variable.

El limite restringido es diferente para cada uno de los tipos de fondos.
Para el fondo A, un maximo del 20%; para el fondo B, un maximo de 17%; para el
fondo C, un maximo de 14%; para el fondo D, un maximo de 10%, y, el fondo E, no
tiene autorizacion para invertir en activos restringidos. Entonces, bajo estas reglas
anteriores, no existia esta necesidad de aprobacion, pero tenia limites mucho mas
restringidos de los que hay ahora.
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Con todo, no sabia qué AFP solicitd la autorizacion para invertir en
Volcom, sin perjuicio que podia buscarlo en los archivos de la CCR y remitir la
informacion a la Comision.

Ante la reiteracion de la consulta sobre si se aprobd finalmente la
inversion en Volcom, manifesté que lo que era importante notar que no es que se
haya aprobado la inversion en Volcom, sino que se aprobo la inversion en Ardian. El
vehiculo en el cual se invierte no tiene una aprobacion especial, porque al final quien
estd haciendo la inversion, el responsable, es cada uno de los gestores
internacionales. Si se ocupa un vehiculo local, es decir si se invierte en forma
indirecta, o si se va directamente al gestor, tiene muy poca diferencia en términos de
la regulacion, pues se exigen los mismos criterios.

Entonces, no se estd aprobando Volcom, que vendria siendo un
instrumento que permitiria la inversion. Los aprobados son los gestores
internacionales, y para este fondo especifico se hizo un acuerdo con Volcom, que
son los fondos que estan mezclados. Pero si cualquiera de esos gestores quisiera
lanzar un nuevo fondo e hiciera un acuerdo con otra administradora de fondos, eso
estaria completamente autorizado. No necesita que sea con Volcom Capital.

Ahora, si eventualmente se ocupa un vehiculo local, este podria ser de
cualquiera administradora general autorizada a lanzar fondos, de acuerdo con la
normativa vigente.

Ante la consulta de si no habria sido necesaria la intermediacion de
Volcom, pues bastaba con una inversion directa en estos fondos por parte de los
inversores, contesté que eso dependeria del momento en que fue hecha la inversion.
Si fue antes de octubre de 2017, habia la necesidad de un Fondo de Inversion Local.
Para las inversiones posteriores a eso, después de la vigencia de la ley de
productividad, no existe la necesidad de un vehiculo local. La funcién del vehiculo
local es que al invertir individualmente, el monto invertido puede ser demasiado bajo
y podria acceder a condiciones menos favorables. Ahora, si se hace un fondo local,
se pueden incorporar otros inversionistas y llegar a un volumen mayor para acceder
a condiciones mas favorables.

Esa seria la Unica razon real por la cual se invertiria de forma indirecta,
después de la ley de productividad. Antes de esta, era necesaria la insistencia de un
vehiculo local.

Ante la consulta de por qué estos inversionistas eligieron Volcom, si
acaso no habria sido mas rentable para ellos invertir de modo director, en tanto los
fondos que tenian eran de grandes entes, con mucha credibilidad y respaldo,
observo que toda inversion que se hace a través de un vehiculo local es considerada
una inversion indirecta. Hasta octubre de 2017, la regulacion exigia que fuera asi
para garantizar una regulacién acorde a nuestros criterios, es decir, cada uno de
esos fondos necesitaria pasar por un fondo de inversion local regulado por la
Comisiéon para el Mercado Financiero, ademas de cumplir con toda la legislacion
chilena. Eso le daba un cierto grado de respaldo legal para la inversion en estos
vehiculos.

Después de la ley de productividad pueden existir inversiones directas,
es decir, el acuerdo directo con el gestor internacional, como la inversion indirecta,
ocupando un vehiculo local. La razén para ocupar ese vehiculo local tiene que ser
relacionada con la rentabilidad final que el vehiculo va a tener. O sea, considerando
que el activo final de inversion es el mismo -se esté invirtiendo en el mismo conjunto
final de empresas-; si se ocupa un vehiculo local se estaba agregando una linea de
costos por tener una estructura local, pero estos costos pueden ser mas que
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compensados por el hecho de que se agrega un volumen mayor de inversion y luego
puede negociar con el gestor internacional condiciones mas favorables para esta
misma inversion.

Por ejemplo, si una administradora o cualquier inversionista quieren
invertir un volumen normalmente inferior a 5 millones de ddlares, probablemente, ni
siquiera tendra la oportunidad de invertir con esos gestores porque es un volumen
demasiado pequefio para ellos. Entonces, en este caso, para tener acceso al gestor,
necesitaria agregar otros inversionistas para llegar al volumen para tener acceso.
Por lo tanto, en este caso justificaria la existencia de un vehiculo local con el cual
podria agregar nuevos inversionistas y con eso acceder a la misma inversion.

Por consiguiente, existen diferentes situaciones que pueden explicar la
existencia del vehiculo local, aun cuando se tenga acceso directo, pero las
condiciones pueden no necesariamente ser las mismas. Entonces, hay que evaluar,
tener un estudio y tener claramente las condiciones para cada una de esas
inversiones.

Ante la consulta de cudl fue la magia ocurrida para que un valor cuota
de menos 77, posteriormente, fuese 15,79 positivo, contesté que no habia magia.
Ello, pues el caso de los activos alternativos es diferente al de los activos
tradicionales, es decir, cuando se toma una inversion especifica en una empresa,
una accion o un fondo mutuo, simplemente, se toma la variacion del precio de esa
accion, mas lo que eventualmente ha pagado de dividendos. En el caso de un activo
alternativo, ilustr6 que en el dia 1 de febrero se hizo una llamada de capital que
atrajo al fondo 160 millones de délares; en el dia 8 de junio de 2017, hubo un pago
de dividendo de 2.500.000, y ocurrieron una serie de flujos, por ejemplo, el 31 de
diciembre de 2017, hay una disminucion de capital que devolvié a los inversionistas
131 millones y 500.000 délares.

Si se suman los pagos, se tiene mas de lo que habia invertido.
Después hubo una llamada de capital de mas de 7.700.000 délares, y
posteriormente otra de 11.000; para cada uno de esos flujos, si se trae al valor
presente lo que fue hecho, se define la rentabilidad. Por lo tanto, ese es el calculo
que se esta haciendo. De lo contrario, si simplemente toma la variacion del valor
cuota, se tiene una variacion de 1 a 0,22 al final, y con eso ocurriria una caida brutal.

Continuando sobre las caracteristicas de la empresa Volcom,
manifestd que Volcom es una empresa fiscalizada, supervisada y aprobada para
funcionar por la Comision para el Mercado Financiero, pero la Superintendencia no
tiene ninguna atribucion para fiscalizar, tampoco para seleccionar inversiones. Si la
inversion cumple con la ley y la norma esta autorizada, esta inversion cumple.

Las empresas en las cuales las Administradoras de Fondos de
Pensiones invierten, tienen mucha trayectoria —Ardian, CTC, Triton, Starwood-; son
empresas bastante grandes en el volumen de sus inversiones, que estan de acuerdo
con toda la regulacion. Estuvo antes de 2017 y esta en este momento, también.

La utlizacion de Volcom o de cualquier otra administradora es
indiferente, desde el punto de vista de la regulacién una vez que cumpla con ella. No
se hace seleccién en cuanto a si esa administradora de fondos intenté generar en
fondos a o b, pues, para la Superintendencia es indiferente. Pero la Administradora
de Fondos de Pensiones debe tener un proceso -eso es lo que traen las politicas de
inversion en soluciéon de conflicto de intereses- en el cual evalte no solo el gestor de
las inversiones extranjeras, sino también la administradora de fondos local en el
sentido de que debe dar la seguridad legal de las inversiones.
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Sin embargo, no hay participacion mayor que esa en la administradora
general de fondos local. La administradora general de fondos local debe tener un
sistema que permita la inversion correcta y segura del gestor extranjero, pero era un
instrumento necesario hasta octubre de 2017.

Asi, no ocurre un tema de fiscalizacion una vez que las empresas
cumplen con la regulacion. En cuanto al tiempo de experiencia del gestor nacional,
manifestd que es menos relevante que el tiempo de experiencia que tenga el gestor
internacional. Ese si es un tema en que la Superintendencia tiene una regulacién y la
hace cumplir.

En tal sentido, uno de los criterios es que tengan a lo menos diez afios
de experiencia en el activo especifico y actualmente deben estar manejando, a lo
menos, 2.000 millones de dolares en ese activo especifico. En ese tema puntual, las
empresas que estan vinculadas a Volcom Capital cumplen con creces con esos
criterios.

Entonces, no es un tema para la Superintendencia, pues una vez que
miran que las empresas que estan efectivamente gestionando los recursos
previsionales, presentan condiciones realmente superiores al criterio minimo.
Incluso, el criterio esta publico en el Acuerdo N°32 de la Comision Clasificadora de
Riesgo.

En cuanto a los criterios para inversion que tienen las Administradoras
de Fondos de Pensiones, refiri6 que son temas relacionados con la gestion del
portafolio de inversiones, que deben cumplir con la regulacion. Esa es la funcion de
la Superintendencia de Pensiones, que esa regulacion se cumpla, pero no pueden, y
no tienen la potestad para hacer el manejo de las inversiones mismas. Este es el
principio de la administracion privada, es lo que esti en la ley. Se puede evaluar
como es la gestion de riesgo en el proceso de inversion, pero no intervenir en el
proceso de inversion.

Entonces, considerando que estas inversiones cumplen con toda la
regulacion, para la Superintendencia es relevante evaluar cdmo se da el proceso de
inversion; si los riesgos estan debidamente tratados y, si lo estan, no va a tener
ninguna observacion en ese sentido.

Por ello era muy importante la lista de los gestores internacionales
aprobados, publicada por la Comisién Clasificadora de Riesgo, para evaluar el
historial de cada uno de ellos. En especifico, son administradores que tienen una
experiencia muy amplia y una reputacion bastante positiva, y por eso no les llamaba
la atencion, porque observaban el activo subyacente, no la capa local. No era
relevante que, una vez que cumpla con la regulacioén local, que son instituciones que
estan aprobadas para funcionar y ofrecer ese tipo de productos, que los productos
cumplan con la regulacion, tanto en términos de la ley Unica de fondos, como con la
regulacion para pensiones. Lo relevante es donde estan y como estan cuidando las
inversiones de los ahorros previsionales.

El intendente de Fiscalizacion de Prestadores Publicos y Privados
de la Superintendencia de Pensiones, Jorge Mastrangelo.

Estimé importante tener en cuenta que de todos los fondos de
pensiones, que son mas de 200.000 millones de ddlares, hay aproximadamente 350
millones de dolares invertidos en estos activos alternativos. Los gestores de esos
fondos, por ejemplo, la gestora de activos Ardian, creada en 1996, maneja 75.000
millones en capital privado; 14.000 millones en infraestructura y 6.700 millones en
deuda privada, y los fondos chilenos tienen invertido 300 millones de délares.



37

Entonces, los fondos de pensiones de Chile estan partiendo con esta
clase de inversiones. Estas no son inversiones como comprar acciones en la Bolsa;
agui se invierte en una empresa que se esta desarrollando. Tal vez, es un negocio
que esta partiendo o una inversion de tipo mas directo, por eso tiene los retornos que
se mostraron cuando se explicé la diferencia entre el menos 77 y el 15,76. Esa es la
razon por la que se tienen esos retornos altos, porque son inversiones bien
particulares; por lo tanto, requieren de gestores bien calificados, que es el tipo de
gestores a los cuales llega esta inversion.

Por lo tanto, es importante tener en cuenta el uso y el destino final de la
inversion. Se trata de inversionistas calificados, muy grandes a nivel global y que,
ademas, tienen mucha antigliedad. Por ejemplo, Ardian, desde el afio 1996; CBC,
desde 1981; Triton Partners, desde 1999, etcétera. Son compafias de inversion con
mucha experiencia y que manejan un gran volumen de activos.

En la cuarta oportunidad en que se citdé al Superintendente de
Pensiones, para el lunes 24 de mayo de 2021 expusieron, ademas, el intendente de
Fiscalizacion de la Superintendencia de Pensiones, Jorge Mastrangelo, y el jefe de la
Division Financiera de la Superintendencia de Pensiones, sefior Sergio Aratangy.

El intendente de Fiscalizacion de la Superintendencia de
Pensiones, Jorge Mastrangelo comenzé su intervencion sefialando que a fines de
la primera década de este siglo, se combinan una serie de factores que limitan el
potencial de rentabilidad de los fondos. Entre los factores que se consideran mas
importantes esta la disminucion significativa y persistente de la tasa de interés de los
instrumentos de intermediacion financiera y de renta fija, tanto nacionales como
internacionales. Ademas, se observa una disminucion en las tasas de crecimiento de
todas las economias, tanto emergentes como en desarrollo, con posterioridad a la
denominada crisis Subprime, que ocurrié entre 2008 y 2009. A eso se suma que la
diversificacion internacional de los fondos de pensiones se canaliza principalmente
hacia inversion en instrumentos de oferta puablica y fondos mutuos. Esa
diversificacion internacional permitid dispersar el riesgo asociado a las inversiones,
pero no tuvo tanto aporte en materia de rentabilidad, por los factores mencionados,
esto es, que la inversion en renta fija y el menor crecimiento de las economias, en
general, limitd los retornos de las inversiones.

Asi, con posterioridad a 2008 las tasas de interés de los titulos
decrecen en forma fuerte y permanente. Algo similar sucede con los bonos del
gobierno a nivel internacional. Por lo tanto, con posterioridad a la crisis Subprime de
2008-2009, tanto en Estados Unidos como en el Reino Unido, en Japon y en la zona
euro, las tasas de interés son decrecientes.

En cuanto a la importancia que tiene esta caida en las tasas de interés
de los papeles del gobierno y del Banco Central, explico que por una parte, en forma
directa los fondos de pensiones son inversionistas importantes en esos tipos de
activos y, por otro, estas son tasas rectoras de los mercados de renta fija. Eso quiere
decir que cuando esas tasas van a la baja, sucede algo similar con los bonos
emitidos por corporaciones privadas y por bancos. En general, se deteriora la
rentabilidad de las carteras de renta fija para riesgos de créditos equivalentes.

Por ello se puede observar cémo, con posterioridad a la crisis
Subprime, todas las economias tuvieron disminucioén de su tasa de crecimiento. En
la mayor parte de los casos, hubo crecimientos negativos, recesiones. En el caso de
China, hubo una disminucion de su gigantesca tasa de crecimiento. Tanto en
Estados Unidos, Jap6n, China y en la zona Euro, con posterioridad a la crisis
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Subprime, se produjo una disminucion de las tasas de crecimiento, lo que
naturalmente merma la rentabilidad de los activos financieros.

Dado ello, si se observa el impacto de esos cambios en la rentabilidad
de los fondos de pensiones, la rentabilidad del Fondo C es deflactada por la unidad
de fomento; es decir, son rentabilidades reales. Entonces, aun cuando la rentabilidad
para el periodo completo de cuarenta afios es significativa, de alrededor de 7,9%
sobre la unidad de fomento, si se analiza el desempefio de los fondos por décadas,
se observa que el promedio de rentabilidad del fondo C va decayendo en el tiempo.
En particular, en esta Ultima etapa se observa el impacto de los guarismos de tasas
de interés y crecimiento. Ello se ha originado principalmente porque, desde el origen
del sistema, las inversiones se canalizaron hacia activos financieros de oferta
publica, es decir, los que estan inscritos en el registro publico de valores, si se
transan en bolsas de valores. Estos emisores son fiscalizados, en el caso de Chile,
por la Comision para el Mercado Financiero, y en el caso internacional, por las
respectivas autoridades supervisoras de los mercados de valores.

En el ambito internacional, las inversiones de los fondos de pensiones
también se canalizaron hacia inversiones de oferta publica. Por ello, por la caida de
la tasa de interés y la disminucidn de la tasa de crecimiento el potencial de
rentabilidad de esos activos se fue mermando. Ademas, los fondos de pensiones
son inversionistas de largo plazo, lo que significa que no necesitan tener liquidez en
forma inmediata. Como se sabe, las inversiones que se realizan con las cotizaciones
gue los trabajadores ingresan a los fondos de pensiones se mantendran alli por un
largo periodo, por lo tanto no tienen un requerimiento de liquidez en forma inmediata.
Son carteras muy grandes que pueden manejar muy bien esos activos iliquidos y
que evidentemente tienen un premio, una mejor rentabilidad esperada. En ese
contexto, surge la inversion en activos alternativos, como una opcién para aumentar
el potencial de inversion de los fondos de pensiones y mejorar las perspectivas de
rentabilidad.

Abocandose a los activos alternativos, explicd que se trata de activos
financieros muy heterogéneos, como contratos de créditos, pagarés, hipotecas,
bienes raices, fondos de capital privado, fondo de deuda privada -esto es, que no se
transa en los mercados formales, no se transa en mercados publicos-, proyectos de
inversion en infraestructura y fondos de cobertura, también llamados hedge fund.

La caracteristica fundamental de esos activos alternativos es que en
estas inversiones existe un derecho derivado de un contrato, es decir, se suscribe un
contrato por el que se espera percibir una cierta utilidad o beneficio econémico. Por
ejemplo, en un contrato de inversion en infraestructura vial, el fondo invierte a traves
de un intermediario en el desarrollo de una carretera nueva. Ese proyecto tiene un
periodo de desarrollo mas o menos largo, porque hay que construir la carretera
antes de empezar y luego viene el cobro de los peajes y comienza el retorno de la
inversion. Esos activos privados tienen una menor liquidez, pero un retorno esperado
mayor, a la vez que necesitan un conocimiento mucho mas especifico del negocio
para realizar la inversion con seguridad.

Por eso, a las administradoras se les solicitd que desarrollaran politicas
de inversion en esta clase de activos y que también tuvieran una estructura interna
que les permitiera no invertir directamente, porque los fondos de pensiones no
pueden gestionar directamente empresas. Si se sigue con el ejemplo de la carretera,
no pueden gestionar su construccion, pero si participar en la gestion del proyecto a
través de los intermediarios, que son los fondos de inversion, y de esa manera tener
un mayor control de la inversion y de sus resultados. Por eso, es comun que en este
tipo de inversiones todos los inversionistas institucionales utilicen un intermediario,
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que son los fondos de inversion especializados en determinados tipos de
inversiones. En sintesis, ese es el fundamento por el cual se autorizé la inversion en
activos alternativos y la forma en que realizan estas inversiones.

El jefe de la Division Financiera de la Superintendencia de
Pensiones, sefior Sergio Aratangy, manifestdé que antes de 2008, la Comision
Clasificadora de Riesgo (CCR) reprobaba los fondos de inversion y no habia
participacion de ningun tipo de gestor externo ni ninguna inversion alternativa hasta
entonces. Existia un porcentaje —de entre 1 y 3%, dependiendo del fondo- de libre
disposicion, en el cual las inversiones no necesariamente debian estar aprobadas
por la CCR. Pero con la reforma de 2008, que crea el CTI, agrega el limite
restringido, que es mas abarcante en términos de activos de lo que era el limite de
libre disposicion y en el cual tampoco se requiere la aprobacién de la CCR para
invertir en ese tipo de fondo.

Con la “ley de productividad”, de 2016, empieza la autorizacién para
inversion directa en activos alternativos. A los administradores que tengan sus
politicas de inversion publicadas con esta modalidad de inversion se les permite la
inversion directa en activos alternativos, lo que es una novedad porque no se podia
hacer ningin compromiso por mas de tres afios, y los activos alternativos son
compromisos de largo plazo, algunos llegan a tener quince afos.

En 2017, con la vigencia del cambio, la modificacion del régimen de
inversion por el CTl, a fines de octubre de 2017, el ajuste del Acuerdo N° 32, suscrito
para la aprobacién de inversiones extranjeras en la CCR, se pasa a invertir
directamente, siendo una de las condiciones para las nuevas inversiones que los
gestores estén aprobados por la CCR.

En el momento actual, observo, existe inversion indirecta en 34
gestores. La mayor parte de esas inversiones constituyen una herencia de la
regulacion anterior. Como los compromisos son de muy largo plazo, una inversion
gue se haya hecho hasta fines de octubre de 2017 se regia por la regulacion
anterior. Esos 34 gestores estan a través de 86 fondos de inversion, es decir, un
mismo gestor puede tener diferentes fondos, y catorce administradores generales de
fondos ofrecen estos servicios.

Abocandose a la estructura de los fondos de inversion en activos
alternativos destacé, por su importancia, que se trata de fondos muy diferente a los
de un fondo mutuo. Los fondos mutuos normalmente invierten en activos de oferta
publica y que tienen mucha liquidez, como los bonos, las acciones, los titulos de
deuda soberana, entre otros. En cambio, los fondos alternativos no son exactamente
un fondo, sino que normalmente una sociedad de inversion, pero se les llama
fondos, porque esta sociedad se compone de diferentes inversionistas.

Esta sociedad de inversion invierte en diferentes empresas y proyectos
gque normalmente no son de oferta publica. La figura mas comun para esas
sociedades de inversion es tener dos tipos de socios: uno es el socio con
responsabilidad limitada o limited partners (LP), que son los inversionistas mismos, y
ahi estan los fondos de pensiones, y otro el socio gestor o general partners (GP),
gue es el encargado de la administracion, el socio responsable por invertir los activos
que va a tener la empresa.

La inversidon normalmente se encuentra respaldada en la suscripcion
de un conjunto de contratos que son ejecutables legalmente. Entonces, se definen
derechos y deberes de cada una de las partes y se formaliza a través de un conjunto
de documentos, en los cuales se incluye uno que es una referencia muy importante:
el acuerdo de participacion limitada o limited partners agreement (LPA).
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Entre los deberes de los socios con responsabilidad limitada -que son
los fondos de pensiones en general- se encuentra el cumplir un compromiso de
inversidon maxima por un periodo determinado de tiempo, normalmente entre seis y
diez afos, pero varia segun el tipo de fondo. Es decir, cada administradora o LP se
va a comprometer a invertir un valor -por ejemplo, 20 millones de ddlares- y lo hara
de acuerdo con los llamados y en un plazo que, tipicamente, va de seis a diez afos.
Cada vez que se realiza una inversion se llama a esta inversion.

De acuerdo con la regulacion chilena de los fondos de pensiones, para
alinear intereses, el socio gestor o GP debe tener una participacion en inversiones.
Los socios comprometen un monto maximo y un periodo en que se puede solicitar
esta inversion. El socio gestor va a buscar oportunidades de inversion de acuerdo
con lo establecido en los acuerdos, los cuales van a definir el tipo de inversion, el tipo
de empresa y el tamafio de la empresa y de la inversion. Para financiar estas
oportunidades, una vez que se negocie y llegue a buen puerto, el socio gestor va a
realizar un llamado de capital a los inversionistas, quienes deben entregar el dinero
para que el gestor pueda pagar esta inversion.

Los llamados de capital se descuentan del compromiso inicial de cada
socio de la sociedad de inversiones. Es decir, si alguien habia comprometido 20
millones de ddlares y se solicita uno, va a quedar con un saldo de compromiso de 19
millones de dolares.

Asi, socios inversionistas y socios gestores son los que componen esta
sociedad de inversion que puede invertir en proyectos o tener otras organizaciones
intermedias para facilitar en términos tributarios, de acuerdo con regiones
geogréficas o tipos de industrias, como también tener otras sociedades de inversion
intermedia y va a invertir en cada uno de los proyectos o empresas.

Las inversiones realizadas por el socio gestor pueden generar
dividendos o ser vendidas. En cualquiera de esos casos, los inversionistas recibiran
una distribucion de capital. El gestor no puede ocupar esa plata para invertir en otra
empresa, porque eso se consideraria otra inversion y deberia ser descontado del
compromiso. Entonces, se devuelve al inversionista, para que después, cuando haya
otra oportunidad de inversion, se haga otro llamado de capital.

Los socios gestores van a cobrar comisiones fijas por los gastos de
administracién, ademas de comisiones variables por desempefio; normalmente esa
es la figura. Estimé muy importante sefialar que estas comisiones variables se
establecen para alinear los intereses tanto del inversionista gestor, como del
inversionista con responsabilidad limitada. Ese inversionista va a pagar la comision
de desempeiio cuando la rentabilidad de la inversion supera un determinado nivel,
cuestibn que estd estipulada, especialmente en el LPA. Entonces, existe esta
comision, pero ella solo se paga cuando la rentabilidad es superior a un cierto nivel.
De esta forma, cuando hay muy buena rentabilidad, todas las partes estan ganando.

Centrando la mirada en la situacion de las AFP, observd que para
invertir en un fondo de inversion local no se requiere la aprobacion de la Comision
Clasificadora de Riesgo en el fondo, pero en cualquier caso se exige la aprobacion
del gestor extranjero. Entonces, el fondo mismo no esta siendo clasificado, no esta
siendo evaluado por la CCR, porque lo que se evalla es el gestor extranjero, el GP.

En cuanto a la rentabilidad, destac6é que cuando se habla de
inversiones alternativas se tiene un ajuste de precio por el valor cuota, pero la
rentabilidad debe ir mas alla de eso. El valor cuota de un fondo refleja el valor de los
diferentes activos y pasivos que lo componen en ese momento, por lo tanto, no
considera la existencia de pagos de dividendo, reducciones de capital o los
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momentos en que fueron hechos los llamados. El valor de las cuotas de un fondo de
inversion varia de forma similar al de las acciones de la empresa por sus
fundamentos y su valor se ajusta hormalmente por la apreciacion o depreciacion de
las inversiones y por los pagos de dividendo o disminuciones de capital.

El valor de las inversiones, como cualquier inversion, también puede
verse afectado por otros factores, como cambios de tasas de interés, estado general
de la economia, el apetito por riesgo de los inversionistas del mercado en general, la
situacion politica, cambios directivos, entre muchos otros factores.

A via ejemplar, sefialé el caso de apreciacion o depreciacion de las
inversiones en funcion de la industria, negocio o subyacente es el caso de los
commodities en el caso del acero, donde la evolucién de los precios futuro del Gltimo
afo y el del precio de la accidbn CAP, que es una empresa muy vinculada al acero, se
nota que tienen movimientos muy semejantes, lo que se llama correlacion. Ello, pues
el valor de la accidén va a depender mucho de lo que pasa en el mercado en el que
esté actuando.

Otro factor relevante —uno de los efectos que se nota en ese caso- es
el pago de dividendos. Cuando una empresa anuncia un dividendo, hay una fecha
que determina quién tiene derecho a recibir, entonces, cuando se cambia ese dia,
las personas del dia siguiente no tendran mas derecho a recibir. Normalmente, el
precio de las acciones cae al mismo valor del dividendo que estd comprometido.

En el caso especifico del fondo VolcomCapital PE Secondary Il FI, la
caida que hay ese dia especifico, de 1,12 dolares por accién, se explica por el pago
de un dividendo de 0,30 ddlares por cuota, ademas de un reparto de capital de 0,82
dolares por cuota, como se ve en la informacidén que esta en la bolsa de comercio.
Entonces, ese valor estd completamente explicado por eventos de capital, que es
como se llaman los pagos de dividendo o las devoluciones de capital. Al respecto,
observé que, respecto de las inversiones en este fondo, la informacion que
presentaba era de acceso publico y esta en la pagina web de la Bolsa de Comercio
de Santiago.

Asi, el pago de dividendos y la disminucién de capital explican en su
totalidad la caida del valor de la cuota del fondo en la fecha mencionada. Esos pagos
entran como efectivo para los fondos de pensiones y pueden ser invertidos en otros
activos. Por una parte, cuando se analiza la cartera del fondo, existe una reduccién
del valor de la inversién en ese fondo porque bajé el valor cuota y, por otro lado,
existe el ingreso de ese efectivo, lo que hace que al final no exista ningun tipo de
pérdida de recursos o de rentabilidad, pues se convierte de valor cuota en efectivo y
€so entra en la partida de los fondos.

En sintesis, para calcular el desempefio de una inversion en activos
alternativos se debe considerar lo siguiente: primero, todos los llamados de capital,
que es lo que el inversionista va a entregar, o0 sea, los flujos negativos; segundo,
todas las devoluciones de capital, en el formato que tenga, son los flujos positivos;
tercero, el valor residual del fondo que queda en cartera. Es muy importante que la
forma de calcular las inversiones de esos activos, como no son activos de oferta
publica, normalmente tiene que ser determinada en los mismos contratos ya
aludidos, estipulandose como estas inversiones seran valoradas y cuales seran los
criterios y los conceptos, y todo eso tiene que estar acordado y aceptado por las
diferentes partes.

Al respecto, destac6 como concepto importante el de la Tasa Interna
de Retorno (TIR). En este caso, se tomo la definicion del Ministerio de Hacienda
como un indicador de la rentabilidad de un proyecto, definido como el valor de la tasa
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de actualizacion que iguala entre si las corrientes temporales de ingresos y costos. O
sea, la Tasa Interna de Retorno es la tasa de interés equivalente que tendria una
inversion que genere la misma rentabilidad para el periodo calculado, y el céalculo
depende del valor presente de todos los flujos involucrados. Su célculo arrojara
valores diferentes en cada momento en que se estime, porque es un célculo de valor
presente. Entonces, si se cambia la fecha en que se calcula, eso puede traer valores
diferentes en funcién del momento para cada uno de los flujos.

Normalmente, el calculo de la rentabilidad efectiva del fondo solo se
logra al final, cuando ya no hay inversion residual alguna, porque hasta ese
momento se esta haciendo una estimacion de la rentabilidad. Entonces, ocupando
este flujo, se puede calcular en diferentes momentos la Tasa Interna de Retorno,
pero normalmente no se calcula en el periodo inicial porque no es significativa.

En lo relativo a como es normalmente un periodo de inversiones,
sefiald que si solo se tienen inversiones, no se tiene flujo positivo alguno para
contrarrestar, por lo que no hay tasa de retorno que lo iguale, pero después que se
reciban valores de devolucioén o la cartera o portafolio de inversion sea valorada, esta
Tasa Interna de Retorno comienza a tener algin sentido, pero la mayor parte del
tiempo es una estimacion de la rentabilidad y, al final, cuando ya no hay tipo alguno
de inversion residual, se llega a la Tasa Interna de Retorno.

Para el caso especifico del fondo de VolcomCapital, que es Secondary
II, se tiene exactamente el mismo caso. Es un poco mas complejo porque existen
mas flujos, pero lo que se tiene es que al comienzo se invirti6 160, después se
recibieron diferentes valores, por dividendo o por devolucién, y se hicieron nuevas
inversiones porque nuevas oportunidades fueron encontradas.

En el esqguema que exhibié se mostraban los diferentes flujos y con ese
calculo, al 9 de diciembre de 2020, la Tasa Interna de Retorno era de 15,7%.

Por otro lado, al no conocer los activos que estan en cartera, si se
calcula solo considerando los activos que estan en cartera, si se calcula
considerando solo el valor cuota, Unicamente esta considerando lo que esta en
cartera. Eso tuvo una reduccién de 77%, pero no es rentabilidad. Una persona que
Nno conozca esos activos, que no tenga experiencia con esos activos puede
equivocarse en ese sentido, pero para quien conoce esos activos jamas se debe
calcular ocupando solo el valor cuota. Asi, si se considera el valor cuota solo se
estara considerando la inversion que esta en cartera, sea en lo que sea, pero no se
estara considerando los flujos.

Entonces, una persona que no tenga experiencia con esos activos,
hara un célculo incorrecto ocupando el valor cuota. La magia no esta en considerar
los flujos tales cuales fueron generados al inversionista. Esa informacion es publica,
esta en la Bolsa de Comercio de Santiago y, si no se equivocaba, también en la
Comision para el Mercado Financiero. Si solo se toman en cuenta las cuotas, se esta
calculando mal. Luego, una es la forma correcta y la otra la incorrecta de hacer el
calculo de la rentabilidad.

En cuanto a los gestores internacionales que fueron aprobados hasta
la fecha, el 3% fue solicitado por AFC Chile; el 3%, por AFP Capital; el 39%, por AFP
Cuprum; el 27%, por AFP Habitat; el 7%, por AFP Planvital, y el 16%, por AFP
Provida. Respecto de los otros seis gestores, no hubo solicitud porque ya habia
inversiones previas de las AFP de acuerdo a la regulacion anterior, por lo que el
CCA (Centro de Compensacion Automatizado) decidié evaluarlas aunque no hubiera
solicitud, porque ya habia inversion de las AFP; o sea, la razon de la solicitud es que
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exista un interés por invertir. Si ya hubo inversion, es claro que hubo interés por
invertir, por lo que ese 4% se incluyo por iniciativa del mismo CCA.

Finalmente, respecto de los fondos vinculados a VolcomCapital, sefialo
que las dos administradoras que solicitaron su actuacion fueron Cuprum y Habitat. El
caso de Ardian, el solicitante fue Cuprum, tanto para capital privado como para
deuda privada, y también para infraestructura. CVC fue solicitado por Habitat para
capital privado y por Cuprum para deuda privada.

Terminada su exposicion, y en respuesta a las consultas y
observaciones de la Comision, manifestd que cuando un gestor internacional
también invierte en un fondo, alinea el interés. No es exactamente el mismo caso de
VolcomCapital, porque en ese caso los duefios no son los gestores, sino un
proveedor mas de servicio.

Incluso, no parece que sea especialmente preocupante al revés,
porque si hay inversiones de diferentes personas que conocen el tema, significa que
todos van a estar en condiciones semejantes e invirtiendo en activos semejantes.
Ello, pues el gestor, la persona que va a cuidar de la inversion, de todo el conjunto
de inversionistas con responsabilidad limitada, también tiene parte importante de su
portafolio invertido ahi, lo que lleva a considerar que lo va a hacer con una diligencia
tal vez hasta mayor, por lo tanto, eso termina alineando los intereses.

Con todo, no es un tema que les preocupara, mas alla de la regulacion,
pero normalmente es una sefial de que el inversionista va a cuidar de las inversiones
con mucho cuidado. Para la Superintendencia eso es un tema relevante, porgue
alinea intereses y, por tanto, el dinero de los afiliados estara recibiendo las mismas
rentabilidades o pérdidas que el dinero de las personas que estan haciendo las
inversiones. No hay otro incentivo para este inversionista que hacer la inversion con
mucha diligencia.

Por eso, no parece especialmente dafino y, ademas, es muy comun
cuando se tiene una empresa, presentar nuevos fondos y que esta misma empresa
aporte parte del capital, lo que se llama, en muchos casos, Capital Semilla. Eso
existe con mucha frecuencia. No es un tema de fiscalizacibn de esta
Superintendencia, pero es una practica de mercado que se conoce.

Ante la consulta de si existe alguna interpretacion sobre las fechas en
gue Sebastian Pifiera Morel hizo sus aportes y retiros sociales, sobre la rentabilidad
que ellos tuvieron y si la situacibn que ha ameritado la investigacion de esta
Comisién fue antes o después de la denuncia de Felices y Forrados, contesté que
existen dos figuras muy diferentes al respecto.

La primera es la inversion de los diferentes accionistas en la
administradora general de fondos Volcom AGF y la otra la inversién de los diferentes
inversionistas en los fondos de esta administradora. Al respecto, la Superintendencia
no tiene ninguna atribucion fiscalizadora sobre los socios de una Administradora
General de Fondos, por lo tanto ese movimiento de inversion de las personas
mencionadas no estd relacionado con los fondos. En los fondos no hubo ese
movimiento y se tiene conocimiento de eso. De manera que no existe ningun factor
de fiscalizaciéon al respecto, porgue se cumple con todos los acuerdos que fueron
hechos. La inversion en esos fondos fue todo dentro de la norma de regulacion, no
hubo ningun aportante que se haya movido de forma diferente de los otros fondos.

Entonces, en la parte de los fondos, no hubo entradas y salidas
aportantes de forma relevante, ademas de lo que se transa en Wall Street y, por lo
tanto, son fondos de oferta publica en Chile; no tienen mucha liquidez, pero tienen
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las ofertas siempre hechas por los market makers, que esta también en la regulacion
de la CMF.

En consecuencia, la respuesta para eso no se refiere a los temas que
la Superintendencia fiscalice, pero es importante entender que para la inversion de
los fondos y los compromisos que son de largo plazo, no hubo movimiento alguno
fuera de lo normal para fondos de esas caracteristicas, con la entrada y salida de
aportantes relevantes.

Esto se dio en la administradora general de fondos VolcomCapital,
pero no es tema de su fiscalizacion, y entendia que toda su regulacion siempre se
cumplié. Por eso esta y siempre estuvo como una administradora general de fondos
regulada por la CMF y dentro de los estandares que se necesitan para operar en el
mercado financiero.

El superintendente de Pensiones, sefior Osvaldo Macias, en esta
cuarta sesion a la cual fue citado a exponer, hizo presente que el rol de la
Superintendencia tiene que ver con la inversion de los fondos de pensiones en los
distintos instrumentos financieros. En tal sentido, en relacion al fondo de inversiones
VolcomCapital, y de acuerdo con las exposiciones realizadas, que la regulacion por
la cual se rigen los fondos de pensiones fue observada, no veian irregularidades en
esta inversion tanto en la AGF y los fondos de inversién ni en la inversion misma.

En cuanto a lo que apareci6é publicado en redes sociales respecto de
que la rentabilidad habia sido muy mala, es posible que existan rentabilidades malas
-siempre es posible-, pues hay inversiones en las que se gana y otras en las que se
pierde. Sin embargo, lo que aparecié en este caso es completamente errébneo y
obedece a publicaciones de alguien que evidentemente no conoce el tema.
Entonces, tal como se demostro, se indica la evolucion del valor cuota sin considerar
los dividendos y las devoluciones de capital que efectud, en este caso,
VolcomCapital.

Cuando un inversionista invierte en algo, no solo es la evolucién del
valor cuota lo que importa, sino también los dividendos que recibi6 y las
devoluciones de capital. En cuanto a la rentabilidad, esta estaba muy mal calculada y
fue lo que aparecié en esa publicacion que se difundié profusamente en redes
sociales. Esa publicacidén esta mala, es erronea y obedece, sin duda, a la ignorancia
de quien la difundi6. Eso es lo que han demostrado claramente con sus
exposiciones. Los célculos estan hechos, cualquiera los puede replicar, cualquiera
gue sepa un poco de inversiones sabe que la denuncia es completamente irregular.

Respecto de la estructura de las AGF, quienes la conforman y la forma
en que entran o salen, manifestd que no corresponde al ambito de competencia de
la Superintendencia. Aquellas son reguladas y supervisadas por la Comision para el
Mercado Financiero, y entendia que dicha entidad es parte de esta Comision y seria
la llamada a responder por la AGF y por los distintos movimientos de aportantes en
ella.

Sin perjuicio de ello, tienen una constante coordinacion con la CMF,
reuniones periodicas para abordar distintas materias, porque hay temas que se
conectan mucho entre ambas instituciones. Los fondos de pensiones son
inversionistas que invierten en gran cantidad de emisores o gestores que estan, a su
vez, fiscalizados por la CMF. Por lo tanto, efectivamente tiene que haber
coordinacion en la supervision.

En este caso en particular, se preocupan de la inversion de los fondos
de pensiones aguas abajo de la AGF, o sea, todo lo que fluye de los dineros de los
fondos de pensiones hacia las administradoras generales de fondos y hacia los
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fondos de inversién. En eso son particularmente estrictos en revisar diariamente
todos los flujos que entran y salen de los fondos de pensiones. Por eso, sus reportes
no arrojaron ninguna irregularidad en este caso, porque veian que todos los flujos de
entrada y salida estaban correctos y, ademas, veian que estaba ganando dinero el
fondo de pensiones. En este caso en particular, pudo haber perdido, pero no perdio,
al contrario, gané dinero. Por lo tanto, no se levantd ninguna alerta en ese sentido.

Respecto de los movimientos societarios de determinados emisores,
son continuos y ocurren periédicamente en los mercados, materia que la CMF
fiscaliza permanentemente. No recibieron de la CMF ninguna alerta de que hubiera
alguna irregularidad en este caso y tampoco la visualizaron, porque ese no es su
objetivo. Ello, pues se preocupan de las inversiones de la AGF hacia abajo y todo lo
gue rodea a la misma AGF es materia de la CMF.

Ahora bien, cuando ellos detectan alguin problema les informan y se
generan reuniones de coordinacién, de la misma forma que si la Superintendencia
detecta algo, les comunican. Sin embargo, este no fue el caso, pero creia que quien
mejor podia explicar esto es la propia CMF respecto de todos los movimientos que
puede haber habido en la AGF, y si hubiera habido algun tipo de investigacion o qué
consideraron ellos en este caso.

Reiter6 que conversan todos los dias con la CMF, pero en este caso
en particular no se levantdé ninguna alerta por parte de la Superintendencia ni de
parte de ellos, y la mejor forma de demostrar que no vieron nada irregular es que los
fondos de pensiones ganaron dinero con la inversion. Por eso, en cuanto a qué
hicieron los socios, preferia no pronunciarse al respecto, porque entraria en un
terreno que no les corresponde al invadir el campo de la CMF, por lo que preferia
gue ellos mismos respondieran sobre ese tema a esta Comision.

Sin perjuicio de lo anterior, declar6 que si bien han expuesto como
realiza su funcion de supervision de las inversiones la superintendencia, con
controles diarios inclusive, eso no significa que algo no se les puede pasar, pues es
practicamente imposible dada la cantidad de transacciones que hay. Pero, también
han mostrado que en los casos particulares planteados -Volcom y al que luego
aludiria, APF Habitat-, en ambos casos, la Superintendencia, gracias a esa
supervision diaria ya los habia observado en el sentido de que habian sido revisados
y no se encontraron irregularidades en el &mbito de la institucion.

No es que cuando se hicieron las denuncias hayan empezado a
escarbar en el tema, siempre se estuvo viendo, como se miran miles y miles de
transacciones. Mafiana pueden salir mas denuncias y tendran que ver si la
Superintendencia ejercid bien su rol. Por eso, les parece valioso en ese sentido
poder mostrar a la Camara de Diputados lo que hacen y que sus esfuerzos son
bastante intensos para evitar que haya perjuicios a los fondos de pensiones,
cuestion que en este caso estiman que no los hay, ni tampoco en el caso de AFP
Habitat, y no es casualidad que no los haya. Ello, pues los gestores y los
inversionistas saben que la Superintendencia los esta mirando y eso también ayuda.

Insistid que eso no significa que se les puedan pasar algunas cosas,
pero en estos casos no las visualizan.

Ante la apelacién de que Chile ha cambiado, manifestdé que sabia que
Chile ha cambiado y mucho, pero la Superintendencia no puede hacer nada distinto
a lo que la ley los autoriza. La Constitucion y las leyes les dan facultades muy claras
y especificas, y la Superintendencia tiene que ajustarse a ese marco legal.

Dentro de ese marco legal no han detectado problemas.
Efectivamente, si se quisiera avanzar hacia otro tipo de estandares y legislacion,
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corresponde actualizarla, y entiende que una de las misiones de la Comision es
efectuar recomendaciones ental sentido y seguramente seran bienvenidas si la
Comision las plantea, pues sus integrantes tienen una mirada mucho mas amplia y
diversa que la que tiene la Superintendencia y pueden detectar temas necesarios de
actualizarlos. Y en buena hora se hara si se estiman convenientes. Pero la
Superintendencia no puede actuar en base a regulaciones que no existen, sino
solamente a las que hay hoy en dia, y eso es lo que aplican, y dentro de ese marco
no han detectado -insistié- que haya irregularidades o infracciones, sin perjuicio de
gue hay cosas que a la Comision les interesa, pero que estan fuera del ambito de la
Superintendencia. Es lo que podria comentar en este caso.

En la segunda parte de su intervencion, se aboc6 a una denuncia que
involucraba a la AFP Habitat.

Al respecto, refirid que la Superintendencia puede actuar solamente
dentro del marco legal establecido en la Constitucion y las leyes que le son
aplicables. En este caso, la regulacién es bien intrincada y eso lleva a engafios,
porque hay varios articulos aplicables y estos deben entenderse en conjunto para
llegar a la interpretacion correcta.

La denuncia que apareci6 en un medio de comunicacion,
especificamente en El Mostrador, fue que AFP Habitat estaba invirtiendo en su
controlador ILC, Inversiones La Construccion, a través de fondos de inversion,
Habitat invertia en fondos de inversion. Asi, estaba Habitat fondos de inversion y
este tenia a ILC, que, a su vez, es la matriz de Habitat. Entonces, la denuncia en
forma muy resumida era que habia una infraccion legal.

Ahora bien, si se recurre a la ley, el articulo 45 bis del decreto ley
N°3.500 sefiala que los recursos de los fondos de pensiones no podran ser
invertidos, directa o indirectamente, en acciones de una AFP.

Luego, el articulo 47 bis establece que los recursos de los fondos de
pensiones no podran ser invertidos directa o indirectamente en titulos emitidos o
garantizados por la AFP respectiva. En este caso, los fondos de Habitat no podrian
estar invertidos en la AFP Habitat, pero tampoco en instrumentos que sean emitidos
0 garantizados por personas relacionadas con la administradora. Como ILC es
relacionada con Habitat, lo que dice el articulo del diario electrénico EI Mostrador en
realidad es que no se esta cumpliendo con estos dos articulos, porque la AFP
Habitat, a través de un fondo de inversion, estaria invirtiendo indirectamente en
titulos emitidos por sus relacionados, en este caso por ILC. Ademas, como ILC es la
duefia de Habitat, haciendo una nueva interpretacion ella podria estar invirtiendo en
la AFP Habitat. O sea, habria una doble infraccidn, ya que, por una parte, el fondo de
pensiones estaria invirtiendo en ILC indirectamente y, por otra, también invirtiendo en
la AFP Habitat. Entonces, estarian infringiendo estos dos articulos. Hasta ahi va la
denuncia, pero resulta que la ley continda.

Por su parte, la letra g) del articulo 98 de la ley sefiala que por
personas relacionadas se entienden aquellas definidas en la Ley de Mercado de
Valores -hasta ahi sigue igual-, pero luego empiezan los articulos complementarios.

El articulo 45, inciso 22, establece que el régimen de inversion regulara
la inversion indirecta que los fondos de pensiones podran efectuar, a través de
distintos tipos de instrumentos, como las cuotas de fondos, que en este caso era la
denuncia. O sea, se introduce un nuevo articulado a un régimen de inversion, que es
el que define la inversion indirecta.

Luego, el articulo 98 de la ley establece que se entendera por inversion
indirecta aquella inversion significativa que realicen los fondos de pensiones en
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activos, a través de los distintos instrumentos como las cuotas de fondos, conforme
lo disponga el régimen de inversion. O sea, la ley nos va llevando a que la inversion
indirecta debe ser aquella inversion significativa y que esta definida en un régimen de
inversion. A su vez, el régimen de inversion esté definido por el Consejo Técnico de
Inversiones. Entonces, eso nos lleva a toda esta cadena regulatoria para finalmente
llegar a lo siguiente en el régimen de inversion.

En cuanto al régimen de inversion, se sefiala lo siguiente: por inversion
significativa se entiende aquella que se realice en los referidos vehiculos de
inversion. En este caso en particular, estamos hablando de los fondos de inversion,
pero que cumpla copulativamente con las siguientes dos condiciones: que la
inversion sea superior al 0,5% del valor total de los activos del respectivo vehiculo de
inversion. Esto significa que Inversiones La Construccion (ILC), que en este caso era
la inversion cuestionada, representa mas del 0,5% del fondo de inversiones e
inversionistas. Pero, ademas, dice que si se cumple eso, la suma de esas
inversiones, que cumplen lo anterior, debe ser sumada en mas de 0,1% del fondo de
pensiones. Esto significa que tendriamos que mirar que los fondos de inversion que
tengan su cartera invertida en mas de 0,5% en ILC, sumadas todas esas inversiones
en ILC, deben sumar mas de 0,1% del fondo de pensiones de Habitat para que
ocurra una infraccion.

La regulaciéon del régimen de inversibn le corresponde a la
Superintendencia en conjunto con el Consejo Técnico de Inversiones, con visacion
del Ministerio de Hacienda. Los integrantes de dicho consejo cuando se dictd este
régimen eran los siguientes: las personas nombradas por el Presidente de la
Republica -en este caso la Presidenta de la Republica- fueron los sefiores Alvaro
Clarke y Ernesto Livacic; por el Banco Central, los sefiores Guillermo Le Fort y Luis
Antonio Ahumada; por las Administradoras de Fondos de Pensiones, los sefiores
Martin Costabal y Fernando Mir; por los decanos de las universidades los
académicos sefiores Raphael Bergoeing y Igal Magendz, y por los integrantes del
CTl los seiores Eduardo Walker y Franco Parisi.

Volviendo a la denuncia, record6 que el 19 de julio de 2019 se publicé
un articulo en el diario electrénico ElI Mostrador, por el periodista Juan Pablo
Sallaberry, quien sefal6é que las inversiones de Habitat en fondos administrados por
el Fondo de Inversion Moneda habrian cometido una infraccion a los articulos 45 bis
y 47 bis. Sin embargo, el articulo se queda ahi y, claramente, si solo existieran los
articulos 45 bis y 47 bis se podria concluir lo mismo, pero resulta que hay mas
articulos que finalmente precisan qué es inversion indirecta. Y es ahi donde la
investigacién no muestra irregularidades.

Ahora bien, no estaban sorprendidos por esta denuncia, puesto que el
caso ya lo habian visto. De hecho, siempre ven todo este tipo de cosas y es lo que
mostraron en las sesiones anteriores. Sin embargo, dada la denuncia, igual el mismo
dia 19 de julio oficiaron a la AFP Habitat para que ampliara la informacion e
informara respecto de esta denuncia, y le dieron un dia habil de plazo para que
respondiera. Asi, revisaron la informacion de la administradora, que coincidia con la
gue tenian en nuestros registros, pues eso estaba dentro de su perimetro regulatorio
de supervision permanente.

Al respecto, mostr6 al 19 de julio -fecha de la denuncia- los valores que
administraba Habitat por cada tipo de fondo y los fondos de inversion que tenian
inversiones en ILC. O sea, AFP Habitat tenia inversiones de estos fondos en estos
fondos de inversién, y estos fondos de inversion, a su vez, tenian inversiones en ILC.
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Entonces, hay cinco fondos de inversién. El mas grande que tiene
inversiones en ILC se llama Pionero Fondos de Inversion, que es un fondo de la AGF
Moneda, que tenia un 3,07% de sus inversiones en ILC. O sea, si Moneda valia 100,
de esos, 3,07 estaban invertidos en ILC, que es uno de los controladores de Habitat.
Por otro lado, Moneda, que también es administrado por la AGF Moneda, tenia un
2,09% de sus activos en ILC. Luego, habia otros fondos de inversidén —tres mas- que
tenian montos muy insignificantes.

Al efecto, recordd que el primer criterio es que tenia que ser superior al
0,5% del inversionista Fondos de Inversion para ser considerado como inversion
indirecta. Ese era el primer criterio. Por lo tanto, tres fondos ya no cumplen el 0,5, y
si lo cumplen los otros dos, cumplen la primera condicién, y lo cumplen solamente
los dos mas grandes, que son los que priorizaria después en su exposicion.

A continuacion, correspondia multiplicar las inversiones de cada fondo
de Habitat en los fondos de inversion de ILC. Asi se va construyendo la inversion
real en cada uno de ellos. Con ese resultado, se ve cuanto tiene finalmente invertido
en ILC, hay que multiplicar la participacion de esta inversion en lo que tenia cada uno
en ILC. Por ejemplo, en Pionero, que es la que mas tenia, tenia un 3% en ILC.
Entonces, se tiene que multiplicar la inversion del fondo tipo A de Habitat en Pionero,
gue da 18.000 millones de pesos, pero por un 3% que tiene en ILC, y da que en ILC
tiene 564 millones. O sea, finalmente Habitat tiene invertido en ILC, a través del
fondo de inversion Pionero, 564 millones. Luego, se hace lo mismo para el fondo de
inversion Moneda, y da que Habitat tiene en Moneda 14.940 millones. A su vez,
Moneda tiene el 2% de ILC. Por lo tanto, se tiene que multiplicar estos 14.940
millones por el 2% de ILC, lo que da 300 millones, y asi sucesivamente para cada
fondo. El fondo E no tiene inversiones.

El criterio dos es que la suma de las inversiones en ILC seria superior
al 0,1% del fondo de pensiones. Al respecto, el fondo A tiene inversiones en Pionero:
564 millones, a través de Pionero e ILC, y 313 millones a través del fondo Moneda e
ILC. Por lo tanto, el fondo A tiene unas inversiones en ILC, finalmente, a través de
estos vehiculos de inversion, de 800 y tantos millones de pesos, y resulta que son
177 millones. Luego, se tiene que dividir por el fondo A, que es de 5,6 millones su
valor. Por lo tanto, resulta que tiene un 0,015% del fondo de pensiones, expuesto a
través de fondos de inversion en ILC, AFP Habitat.

Record6 que para ser significativo tiene que cumplir con que sea mayor
que un 0,1% del fondo de pensiones Habitat. En este caso, habria que multiplicar
casi practicamente por cien. Es como la centésima parte de lo que se requiere para
ser significativo. Y asi sucesivamente, haciendo el mismo ejercicio, se ve que el
fondo tipo B tiene 1.316 millones, que es el 0,02%, también muy lejos del 0,1. El
fondo C tiene 2.650 millones, que es el 0,016%, también muy lejos del 0,1%, y el
fondo D tiene solo 258 millones, que es el 0,003%. Por lo tanto, ninguna de las
inversiones de los fondos de pensiones Habitat, a través de los vehiculos de
inversién Pionero y Moneda, cumple con el segundo criterio, que es ser superior al
0,1% del fondo.

Dado eso, no hay ninguna irregularidad, porque tienen que cumplirse
copulativamente los dos criterios. Se cumplen en el caso de dos fondos de inversion
el criterio 1, pero no se cumple el 2, por lo tanto, no hay irregularidades. Hay una
exposicion indirecta de la AFP Habitat en ILC, a través de fondos de inversion, pero
de acuerdo a la regulacion vigente no es significativa; por lo tanto, esta dentro de lo
permitido por la regulacion que estd vigente desde 2011 y fue aprobado en la
reforma de 2008.
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Luego, al actualizarlo al 31 de marzo de 2021 y se encuentran con que
la situacion es similar: Ha bajado la exposicion en ILC a través de los fondos Pionero
y Moneda —ahora ya son menores las exposiciones-; se incorporaron nuevos fondos,
pero con una inversion casi infima en ILC. Pero de nuevo, haciendo el mismo
ejercicio anterior, se llega a que solo hay dos que cumplen el primer criterio —que
tengan méas de 0,5 en su portafolio en ILC-, pero ninguno de ellos cumple el criterio
2, que es ser superior al 0,1% del fondo. Por lo tanto, nuevamente se concluye,
actualizando ya la informacion, que sigue estando dentro de los margenes
permitidos.

Por lo tanto, si bien existe exposicion indirecta de Habitat en ILC, que
es relacionada a la AFP, dicha exposicion no se considera una inversion significativa,
de acuerdo a la legislacion vigente y, por ello, no hay incumplimiento al decreto ley
3.500 y al régimen de inversiones.

Al hacer el mismo ejercicio a nivel de toda la industria, porque esto lo
hacen todos los dias para toda la industria, se observaba que hay otras situaciones
gue no se denunciaron en ninguna parte, pero que existen igual, que son similares.
Por ejemplo, AFP Capital, que esta controlada por el grupo Sura, de Colombia, tiene
también exposiciones indirectas a través de vehiculos de inversion en Bancolombia,
que es uno de los bancos mas grandes, si no el mas grande de Colombia, y
nuevamente se da la misma situacion. Hay 15 fondos de inversion en los cuales
invierte Sura, que tienen inversiones en Bancolombia. Luego, se ve que la
significancia, el 0,5, se da en 8 fondos, pero al hacer el mismo ejercicio se ve que la
inversion final es muy insignificante. Por lo tanto, nuevamente no cumplen con el
criterio 2. No hay irregularidades, pese a que hay algun grado de exposicion.

El grupo Sura, estimd, es el mas grande de Colombia. También tiene
una empresa que se llama Grupo de Inversiones Suramericana. Se da lo mismo: A
través de distintos fondos de inversion tiene exposiciones en Suramericana y solo
una es significativa, y solo implica 271 millones de pesos de inversion finalmente,
gue es muy lejos del 0,1%, 0,005%.

Hay una tercera empresa que se llama Sura Asset Management, del
grupo Sura en Colombia, que también es internacional, y hay un fondo de inversion
gue tiene inversion significativa en ella, pero al hacer el ejercicio de la significancia
sobre el valor del fondo de inversores, son valores menores los que tiene invertidos
en dicha empresa. Por lo tanto, tampoco es significativa.

El mismo ejercicio hicieron en Cuprum. Cuprum tiene una empresa
internacional que se llama Principal Financial Group, que esta relacionada a ella vy,
también, estas empresas se tranzan en los mercados internacionales, en los
mercados mundiales, por lo tanto, hay muchos vehiculos que lo tienen en su
portafolio, y se produce una inversion indirecta de la AFP en una exposicion indirecta
en esta empresa. Aqui, nuevamente, no habia ninguna que fuera significativa; todas
eran inversiones muy pequefas, por lo tanto, aca tampoco habia infraccion.

Cuprum también tiene Principal Life Insurance Company, que es una
compafiia de seguros muy grande a nivel mundial, y a través de dos fondos de
inversion globales tiene en su portafolio a dicha compafia de seguros. Ahora, son
montos muy pequefios y no califican como significativos.

Respecto de la AFP Modelo, que es una empresa chilena la cual esta
relacionada al grupo Sonda, tiene a través de varios vehiculos de inversion,
exposiciones en Sonda, y en varios de ellos resulta significativa. En cinco fondos de
inversion supera el 0,5, por lo tanto, son significativas. Pero, luego, si se saca como
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proporcion de lo que invierte cada fondo, ninguna de ellas llega al 0,1. Por ende,
nuevamente, no hay ninguna irregularidad de acuerdo a la ley vigente.

Planvital, pertenece fundamentalmente al grupo Generali de Italia, uno
de los grupos financieros grandes de ltalia y que tiene una empresa llamada
Assicurazioni Generali Sociedad por Acciones. Esta empresa se tranza en la bolsa
de Milan -son empresas muy grandes-, y Planvital, a través de algunos fondos de
inversiones internacionales, también tiene exposicion a esta Assicurazioni Generali.
Algunos son significativos, pero al aplicarle el segundo criterio esta muy lejos de ser
superior al 0,1% del fondo. En Banca Generali Sociedad por Acciones, relacionado al
grupo controlador de Planvital, se da la misma situacién; hay exposicion en dos
fondos, una es significativa, pero al aplicar el criterio no supera el 0,1% del fondo de
pensiones.

En el caso de Provida, controlada por el grupo MetLife, de Estados
Unidos, se observa gue tiene en esta gigante empresa internacional que se tranza
en la bolsa de Nueva York, inversiones a través de distintos fondos de inversion.
Pero luego, al aplicarle el segundo criterio de significancia esta lejos de ser
significativa la inversion; son 91 millones de pesos, 197 millones de pesos, que son
valores insignificantes para los que maneja Provida.

En otra empresa MetLife, MetLife Securitization Trust, que se tranza en
los mercados internacionales, hay una muy pequefia participacion que tampoco es
significativa. Y en otra empresa del grupo MetLife, pasa lo mismo; hay a través de un
fondo de inversion participacion significativa que no lo cumple el segundo criterio,
esta muy lejos de cumplirlo.

En definitiva, hicieron no solo una investigacién acuciosa de la
denuncia que se habia hecho por el diario digital EI Mostrador, en 2019. Es mas, ya
lo habian hecho, porque siempre lo estan haciendo, pero prefirieron revisar
absolutamente todas las inversiones y concluyeron que todas aquellas se ajustan a
las normas establecidas actualmente y, en ese contexto, hay que recordar que los
fondos de pensiones administran alrededor de 200.000 millones de ddlares y se
puede dar que haya una minima exposicién indirecta en activos emitidos por
empresas relacionadas a la administradora, pero que en este momento no
incumplen la regulacién vigente, y esto esta pensado asi de acuerdo a la historia de
la ley, porque tampoco se quiere afectar las posibilidades de diversificacion de esta
enorme cartera de inversiones.

Si se prohibiera invertir hasta cero peso con entidades relacionadas
indirectamente -directamente no pueden-, seria muy dificil invertir en estos grandes
fondos mutuos internacionales o mundiales que, generalmente, van replicando
indices, por ejemplo, de las distintas bolsas internacionales, y en ellas se tranzan
estas grandes empresas que estan ligadas -algunas de ellas- a las administradoras.
Esa fue la historia de la ley y asi se esta aplicando hoy.

Por ello, si los sefiores diputados consideran que esta situacion ya no
es aceptable hoy y que no es conveniente tener algun tipo de exposicion directa ni
indirecta -la directa esta completamente prohibida, pero si se cree que la indirecta
también debiese ser aun mas dura-, siempre son temas que se pueden discutir, pero
tiene pros y contras. Es decir, el pro es que no se estaria explicando esto y tal vez a
algunas personas le pueda parecer que no es correcto, pero la contra es que
muchas inversiones serian vetadas por los fondos de pensiones porque habria que
eliminar cualquier tipo de inversion, aunque tenga 1 peso invertido en un
relacionado.



o1

La conclusion es que no hay -nuevamente, con esta denuncia- una
alteracion de la regulacion, pero si se quisiera avanzar hacia un régimen mas duro,
siempre se puede discutir teniendo en cuenta los pros y contras de esto.

Finalmente, el Superintendente de Pensiones fue citado para la tltima
sesion efectuada por la Comision, de fecha 13 de octubre de 2021, con la finalidad
que respondiera algunas consultas que habian surgido en los miembros de la
Comision con ocasion de las demas exposiciones que se efectuaron en otras
sesiones.

Consultado el Superintendente de Pensiones, sefior Osvaldo
Macias Mufioz, sobre las modificaciones introducidas a los articulos 45 bis y 47
bis, que establecié una modalidad nueva y modificaciones importantes de caracter
reglamentario al régimen de inversiones, cuales son los montos o volumenes de
inversion que realizaron las AFP, a través de los vehiculos de inversion, bajo la
modalidad de inversiones indirectas, aquellas que reunian un poco los requisitos
de no ser inversiones de caracter significativo y que, por lo tanto, habrian sido
autorizadas.

¢,Cuales son los volimenes? ¢Cuantas instituciones y cuantos
vehiculos de inversion operaron con este sistema? ¢Cuéntos fondos de inversion
y qué rentabilidades reportaron aquellos especialmente para los afiliados al
sistema de pensiones, cuyos fondos se utilizaron, pero también las utilidades y las
rentabilidades que esto generd para la industria?

Al respecto, el sefior Macias, recordd6 que en una de las
presentaciones efectuadas a la Comisién, mostramos todas las inversiones que se
habian efectuado a través de vehiculos de inversidn, que tenian caracteristicas de
ser inversiones indirectas, y en algunas de las juntas finalmente terminaban en
empresas relacionadas con la administradora, las que se denominan inversiones o
exposiciones no significativas.

Explicé que los articulos 45 bis y 47 bis de la denominada “Ley de
pensiones”, decreto ley N° 3.500, sefialan que no se pueden efectuar inversiones
directas ni indirectas en acciones de administradoras de fondos de pensiones ni
en cualquier instrumento que emita una administradora o sus relacionados.

Luego, el articulo 98, letra d) sefiala que se considerara inversion
indirecta aquella inversion significativa que realicen los Fondos de Pensiones en
activos, a traves de la inversion en instrumentos del inciso segundo del articulo 45,
conforme lo disponga el Régimen de Inversion.

Posteriormente, el Régimen de Inversion determina qué es una
inversion significativa y, por lo tanto, debe ser considerada como una inversion
indirecta y, en consecuencia, no se puede realizar, 0 si se realiza seria una
infraccion, y sefala dos requisitos fundamentales que deben aplicarse en forma
copulativa. Uno de ellos, es que la inversion subyacente a través del vehiculo de
inversion que efectle la administradora sea mayor a 0,5% de ese vehiculo de
inversion.

Luego, sefiala que para todas aquellas inversiones que cumplan con
lo anterior, 0 sea, que superen 0,5%, deben computar en mas de 0,1% del valor
del fondo de pensiones que esta invirtiendo.

Por lo tanto, si se cumplen ambas condiciones, estariamos en
presencia de una inversion indirecta, porque seria significativa, aplicando
textualmente lo que dice la ley.
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Consultado sobre ¢ Cuéntos son los fondos que durante ese periodo,
desde 2011 hasta ahora, se han invertido? ¢ Cuales son los vehiculos de inversion
gue se han utilizado? ¢ Cuales son las AFP que han invertido? ¢Cuales son las
rentabilidades que han tenido esos fondos?

Al respecto, el jefe de la Division de Finanzas de la
Superintendencia de Pensiones, sefior Aratangy, mostré cada una de las
administradoras y el volumen invertido desde fines del afio 2012, a través de un
cuadro resumen, seflalando que se puede ver para capital, tanto Bancolombia
como el Grupo Inversion Sudamericano, cuanto tiene invertido en cada uno de los
fondos. Indicé que esta informacién la remitio, en su oportunidad, a la Comision.

El sefior Macias, respecto a los articulos 45 bis, 47 bis y 98, letra d),
indic6 que son tres articulos legales a los que uno tiene que ir para poder
interpretar armonica y correctamente la ley.

Entonces, sefiald que estos tres articulos tienen el mismo nivel -no
soy abogado-, pero los tres estan establecidos en la ley de fondos de pensiones y
tienen el mismo nivel. O sea, no hay uno que se imponga sobre otro.

Hay que verlos para poder interpretar correctamente la ley: 45 bis, 47
bis, y 98, letra d). Este ultimo, el 98, letra d), es el que sefiala que la inversion
indirecta para ser considerada significativa debe estar en un régimen de inversion,
gue posteriormente debe ser emitido. Es decir, la delegacion la hace el 98, letra d),
que tiene rango legal, hacia un régimen de inversion para que este régimen defina
gué es una inversion significativa.

Argumento que la historia de la ley claramente sefiala que lo que se
pretendia con esto era que no se invierta directa ni indirectamente en emisoras
relacionadas con las administradoras, pero sefialaba también que no se pretendia
con eso evitar o prohibir inversiones insustanciales y, por eso este concepto de
insignificancia. Todo eso esta en la historia de la ley en la reforma previsional de
2008.

El fiscal de la Superintendencia de Pensiones, seifor
Valderrama, sefial6 que el silogismo para efectos de determinar ciertas
conclusiones parte de las normas mas basicas de interpretacion juridicas. Una de
ellas es el articulo 20 del Cédigo Civil que tiene una tradicion amplisima dentro de
la comunidad juridica.

Informé que dicha normativa es del afio 1855 y guia la interpretaciéon
juridica de todo el ordenamiento juridico. Ese articulo 20 es muy interesante
porque indica, en general, que: "Las palabras de la ley se entenderan en su
sentido natural y obvio, segun el uso general de las mismas palabras; pero cuando
el legislador las haya definido expresamente para ciertas materias, se les dara en
éstas su significado legal.”. Esa es una norma muy difundida en la comunidad
juridica y es una regla que es obligatoria para el intérprete de las disposiciones
legales, es decir, como servicio publico no podemos obviar ese articulo.

Explic6 que como bien dice el superintendente, la siguiente premisa
de este silogismo es el articulo 98 del decreto ley N° 3.500, que encabeza y es
muy clave: “para los efectos de esta ley se entendera por” y ahi va la letra d) y
habla de inversion indirecta y dice que: “Inversién indirecta: Aquella inversion
significativa [...] —-me salto una parte porque voy a lo pertinente- conforme lo
disponga el Régimen de Inversion.”. Esa es la segunda premisa de este silogismo.

Entonces, si se leen estas normas, que a primera vista pudieran
parecer de una prohibicién absoluta, en estricto rigor se trata de disposiciones que
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la doctrina denomina: imperativa de requisito. ¢Qué significa? A primera vista, se
trata de una disposicion prohibitiva, pero la remision de la letra d) del articulo 98 y
reemplazando los términos del articulo 55 bis y 57 bis, nos lleva a la conclusion
obligatoria de que existen inversiones indirectas prohibidas y que son solamente
aguellas que superan el umbral de significancia, que es determinado por el
régimen de inversién conforme a la remisién que realiza la propia ley. Entonces,
en aguellos casos de inversiones que no superen ese umbral de significancia, se
entiende que no son inversiones indirectas y, por tanto, una inversion de ese tipo
se encuentra dentro del marco juridico aplicable. Entonces, ese es el silogismo
juridico que se toma en cuenta; todas se tratan de reglas de rango legal. Dej6 en
claro que el régimen de inversidn es una norma de rango administrativo.

Consultado al sefior Macias, respecto de las fusiones de Cuprum y
Provida, y el eventual dafio o un detrimento a los fondos fiscales estimado en 400
millones de ddlares, este afirmé que la Contraloria sefiald, especificamente, que la
Superintendencia de Pensiones debia iniciar un proceso de invalidacion. Ese fue
el dictamen de la Contraloria.

Por su parte, la superintendencia inicié ese proceso de invalidacion
de acuerdo con lo que dictaminé la Contraloria General de la Republica. Ese
proceso de invalidacion finaliz6 en diciembre de 2016, y se determiné que no
habia ilegalidades en esta fusion. La Contraloria sefialé a su vez, a principios de
2017 que el proceso de invalidacion que habia efectuado la Superintendencia de
Pensiones no merecia reproche alguno. Por lo tanto, se dictaron las resoluciones
por la superintendencia y la Contraloria que subsanaron la situacién y que resolvio
gue en estas fusiones no se encontraban ilegalidades.

Respecto de materias tributarias, esa es una materia que le
corresponde al Servicio de Impuestos Internos, que también fiscalizé dicha
situacion. No quiso entrar en las profundidades tributarias porque no le compete y
porque especificamente lo hizo el Servicio de Impuestos Internos.

Consultado el sefior Macias sobre los vehiculos de inversion
denominados AGF, ¢cuantas de esas hay? ¢Por quiénes estdn compuestas?
¢ Quiénes componen estas AGF que han hecho transacciones con los fondos de
los trabajadores?; en cuanto a las prohibiciones, si hay conflictos de interés, y
estas prohibiciones estan a la vista, sobre todo por la composicion de la CCR y el
CTlI, si la Comision Clasificadora de Riesgo y el Consejo Técnico de Inversiones,
en definitiva, son juez y parte, por su propia composicion; Asimismo, interesa
conocer quiénes han compuesto la CCR y el CTl en las ultimas dos décadas.

Al respecto, el seflor Macias, en primer lugar, manifesté que la
estructura regulatoria que da el marco al sistema previsional esta determinada por
el Poder Ejecutivo y el Poder Legislativo, y la superintendencia actia dentro de
ese marco.

Respecto a la superintendencia, sostuvo que ella efectia
exactamente lo que puede hacer dentro del marco legal. Ese marco legal que le
ha sido entregado por el Congreso y por el Poder Ejecutivo. Opind que no sabe en
qué parte la superintendencia ha actuado incorrectamente.

Por otra parte, aclar6 que el sefior Alvaro comete un grave error,
pues sefiala que el articulo 98, letra d), no fue modificado por la ley. No sé si es un
error 0 no, pero si fue modificado por la ley N° 20.255. Lo anterior se puede
demostrar en los oficios enviados, precisando que aplicando consistentemente los
tres articulos de la ley es bastante claro que no hay ninguna ilegalidad y, por tanto,
la superintendencia se ha apegado completamente a la legalidad.
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Al respecto, no sabe si hay alguna acusacion especifica en contra de
la superintendencia a la que podamos responder. La Superintendencia actla
honesta y correctamente. Sus funcionarios son profesionales de primer nivel, son
personas honestas y ninguna de ellas ha sido acusada ni ha estado involucrado
en ningun tipo de fraude, por ejemplo, en fraudes del sistema financiero en que
algunas personas han estado involucradas.

Sostuvo que la presentacion de don Alvaro (quien también fue
expositor en la Ultima sesion) esta llena de inexactitudes, sin embargo, también
tiene cosas en las que estamos de acuerdo. Por eso hay muchos espacios de
mejora a la regulacion, pero tiene que ser a través de un cambio legal.

2.- El presidente del Consejo de la Comision para el Mercado Financiero (CMF),
sefior Joaquin Cortez.

Comenz6 manifestando que en la materia de competencia de la
Comision Investigadora, a la CMF le corresponde el rol de supervision, no de las
AFP, sino de las administradoras generales de fondos (AGF), sociedades an6nimas
especiales que tienen por objeto exclusivo la administracién de recursos de fondos
de terceros, ya sean fondos o carteras individuales.

Las AGF administran fondos mutuos o fondos de inversién, pudiendo
también administrar fondos de inversion privados. Se rigen por la ley N°20.712, el
reglamento de la ley y la normativa emitida por la comision. En el caso de los fondos,
también se rigen por sus propios reglamentos internos, reglamentos que han puesto
a disposicién de sus aportantes, y que la comision vigila para que se cumplan.

En cambio, manifesté que segin la ley Unica de Fondos, los fondos de
inversion privados (FIP) son aquellos que tienen menos de 50 participes que no sean
integrantes de una misma familia, y estos fondos no quedan sometidos a la
fiscalizacion de la Comision para el Mercado Financiero.

Asi, su rol como supervisores es velar por que las entidades
fiscalizadas por la CMF -AGF, fondos mutuos y fondos de inversion- cumplan con el
marco legal y normativo vigente. Asimismo, velar porque las AGF tengan la
capacidad legal, financiera, operativa y de gestion para responder adecuadamente a
sus obligaciones con sus inversionistas, y que tengan sistemas de gestion de riesgos
y de control interno, y que cumplan con los estandares que determina la normativa y
la comision.

De igual manera, velar por el cumplimiento de la politica de inversion y
demas exigencias establecidas por sus reglamentos internos, asegurando que los
inversionistas reciban y cuenten con informacion veraz, suficiente y oportuna para
tomar sus decisiones y tengan informacion de sus derechos, obligaciones, riesgos,
retornos y condiciones de los servicios que les dan las AGF.

Por ultimo, verificar que estas entidades, las AGF, lo hagan de manera
equitativa -en especial con sus inversionistas-, transparente, ordenada y competitiva.

En cuanto al area de negocios de estos fondos de inversion, indicé que
no tienen limitaciones respecto a los activos en los cuales pueden invertir. El articulo
56 de la ley Unica de Fondos no establece limitaciones respecto de los activos. Sin
embargo, el articulo 57 contiene algunas actividades prohibidas, como, por ejemplo,
gue no pueden invertir en bienes raices, pertenencias mineras, derechos de agua,
derechos de propiedad industrial, vehiculos, ni tampoco pueden desarrollar
directamente actividades industriales, comerciales, inmobiliarias, etcétera. Ademas,
las prohibiciones estan determinadas en sus propias politicas de inversiones.
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Por el lado de la propiedad de las cuotas, esta est4 contenida en el
articulo 6° de la ley Unica de Fondos, limitando la concentracion méaxima que pueden
tener los aportantes a un 35% del fondo. Sin embargo, los institucionales, que
incluyen a las AFP, estan eximidos de esa restriccion, pudiendo tener un porcentaje
superior al 35%.

Abocandose a la situacion de la AGF Moneda, refirié que se trata de
una AGF que administra activos del orden de los 7.000 millones de ddlares, que
representa casi un 20% de participacion en la industria de fondos de inversion,
cuenta con 580 aportantes, administra 30 fondos de inversion publicos y un fondo de
inversion privado, segun datos de diciembre de 2020.

En cuanto a la supervision que han realizado de estos fondos de
inversion y de sus reglamentos internos, indicé que se ha verificado que las politicas
de inversion establecidas en los reglamentos internos se ajusten a la legislacion y
normativa vigente en relacion a las disposiciones contenidas en los articulos 56 y 57
de la Ley Unica de Fondos (LUF). Asimismo, tratandose de los fondos que invierten
en Inversiones La Construccion (ILC), verificar que sus reglamentos de inversion
contemplen la posibilidad de invertir en acciones inscritas en el Registro de Valores y
de la existencia de limitaciones a estas inversiones.

Acoto que la fiscalizacion de la inversion de los Fondos de Pensiones
de AFP Héabitat S.A. en Fondos de Inversion de Moneda S.A. AGF y sus
condiciones, es de competencia de la Superintendencia de Pensiones, por lo que no
se referiria a esa materia.

En este contexto, se procedié a determinar la exposicion de las
carteras de inversiones de los fondos de inversiones administrados por Moneda S.A.
AGF en Inversiones La Construccion S.A. (ILC), es decir, ver cuanta es la inversion
qgue tienen los fondos administrados por Moneda S.A. AGF en Inversiones La
Construccion S.A. (ILC). Adicionalmente, a modo informativo, se determind la
participacion de los fondos de pensiones en todos los fondos de Moneda S.A. AGF,
a objeto de visualizar el porcentaje de propiedad de cuotas que éstos mantenian en
distintas fechas.

Teniendo presente esa informacion, destac6 que los fondos de
pensiones de las AFPs Capital, Habitat, Provida, Cuprum, Planvital, Modelo y Uno, a
fines de marzo del presente afio, mantenian inversiones en cuotas de ocho fondos
de inversion administrados por Moneda S.A. AGF. Los fondos de pensiones, en
conjunto, mantienen un 67,8% de la propiedad de las cuotas de fondos de inversion
Pionero; probablemente el fondo mas grande que manejan en Moneda, y los fondos
de pensiones de AFP Habitat S.A., en conjunto -0 sea, los cinco fondos- mantienen
el 20,64% de la propiedad de cuotas del fondo de inversion Pionero, siendo el fondo
C el que tiene el porcentaje de inversion mas grande.

En cuanto a las conclusiones arribadas de su actividad de supervision,
manifesto lo siguiente:

En primer lugar, la inversion de los Fondos de Inversion de Moneda
S.A. AGF en instrumentos emitidos por Inversiones La Construccion S.A. (ILC),
especificamente en acciones inscritas en el Registro de Valores, se ajusta
debidamente a la politica de inversion de los fondos establecida en sus reglamentos
internos y a lo dispuesto en el articulo 56 de la Ley Unica de Fondos (LUF).

En segundo lugar, no existe restriccion o prohibicion alguna en la ley
Unica de Fondos (LUF) respecto de la participacion en la propiedad de cuotas de
fondo de inversion -tales como los fondos de inversion de Moneda S.A. AGF- para
aportantes Inversionistas Institucionales, como son las AFP. Por lo tanto, no se
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visualiza ninguna infraccion o incumplimiento legal de la situacién constatada. Lo
anterior, en virtud de las disposiciones del articulo 6 de la ley Unica de Fondos
(LUF).

Abocandose en mayor detalle a lo ocurrido, sefial6 que hay 3 fondos
de inversion administrados por Moneda AGF que tienen exposicion en Inversiones
La Construccion S.A. (ILC).

Al respecto, a fines de diciembre de 2019 el fondo Pionero mantenia
una inversion en ILC de 28 millones de dolares; los activos totales de este fondo
ascendian a esa fecha a 1.024 millones de délares y la exposicion sobre el total de
activos del fondo representaba el 2,69% del total de activos administrados por este
fondo. En el caso del fondo Moneda Small Cap, la inversion en acciones de ILC
representaba 3 millones de délares, que representaba el 1,13% del total de activos
administrados por este fondo. Tratdndose del fondo de renta variable administrado
por el Grupo Omega, tenia una inversion ascendente a 2 millones de ddlares en ILC,
gue representaba el 1,7% del total de activos administrados por este fondo.

Por lo cual, a fines de 2019, el total invertido por los fondos de
inversion de Moneda en acciones de Inversiones La Construccion S.A. (ILC)
ascendia a 33 millones de délares.

En los periodos siguientes esta inversion fue variando, al 30 de junio
de 2020 ascendio a 20 millones de ddlares, se mantuvo asi hasta el 31 de diciembre
de 2020y al 31 de marzo de 2021 ascendié a 23 millones de ddlares.

Sobre el particular, cabia sefialar que Moneda Small Cap es la agencia
que tiene mas fondos de los tres que aparecen en la lista, y si se consideraran todos
los fondos, la inversién en Inversiones La Construccion S.A. (ILC) solo alcanza al
0,33% de todas las inversiones destinadas por Moneda.

Abocandose a las actividades de supervision de la Comision del
Mercado Financiero (CMF) respecto de VolcomCapital AGF, comenz6 detallando
que VolcomCapital gestiona activos del orden de los 1.461 millones de dodlares, lo
que representa el 4,12% de participacion en la industria de fondos de inversion en
Activos Administrados; cuenta con 469 aportantes; gestiona 23 fondos publicos y 9
fondos de inversion privada, los cuales estan fuera de su supervision, y su actividad
de supervision en estos fondos se orienta a verificar el cumplimiento legal de las
inversiones.

Al respecto, las actividades de supervisién que han realizado han sido
las siguientes: En primer lugar, verificar que las politicas de inversion establecidas en
los reglamentos internos se ajustaran a la legislacion y normativa vigente en relacion
a las disposiciones contenidas en los articulos 56 y 57 de la ley Unica de Fondos
(LUF). En segundo lugar, determinar la rentabilidad de “VolcomCapital PE
Secondary Il Fondo de Inversion”, que es un fondo de inversién privada.
Adicionalmente, a modo informativo, determinar la participaciéon de los fondos de
pensiones en los fondos de VolcomCapital AGF S.A., basicamente para ilustrar la
importancia de esa inversion, aunque no es una supervision que les corresponda.

Los fondos de pensiones de las AFP Capital, Habitat, Provida, Planvital
y Cuprum mantienen inversiones en cuotas de ocho fondos de inversion
administrados por VolcomCapital AGF. El rango de los porcentajes de participacion
en los fondos de inversion de VolcomCapital AGF fluctia entre del 16,25%, donde
tiene menos participacion de fondos de pensiones, hasta fondos de inversiones en
donde tiene casi el 100%.
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En el fondo VolcomCapital Private Equity Secondary Il al que se hizo
referencia y se hizo una denuncia y que es un fondo de inversion de capital privado,
los fondos de pensiones administrados por las AFP, en su conjunto, tienen el 98,75%
de la propiedad de las cuotas, vale decir, cercana al 100%.

Dentro de sus actividades de supervision, una fue determinar cual ha
sido la rentabilidad de estos fondos de VolcomCapital Private Equity. Ello, pues
cabia recordar que el sefior Gino Lorenzini hizo una denuncia de que este fondo
habia tenido una rentabilidad negativa del orden del 77,18% entre febrero de 2016 a
enero de 2020. En tal sentido, les intereso ver qué tan ajustada a la verdad era esa
informacion.

Después de la denuncia que hizo el sefior Lorenzini, VolcomCapital
realiz6 un Hecho Esencial en diciembre de 2020. Dijo que las cifras de rentabilidad
indicadas por el sefor Lorenzini eran “manifiesta y totalmente falsas”. A este
respecto, recordd que en estos fondos de capital privado para determinar la
rentabilidad se debe considerar no solo los valores cuota, sino también los repartos
de dividendos, las disminuciones de capital y los llamados de capital. Estos son
fondos que normalmente cuando venden una inversion, devuelven plata a sus
inversionistas y no reciben toda la