SESION 82. DE LA COMISION ESPECIAL INVESTIGADORA DEL CONFLICTO
SUSCITADO ENTRE ACCIONISTAS DE LA EMPRESA SQM Y DEL ROL QUE
HABRIAN TENIDO EN LA MATERIA AUTORIDADES DEL GOBIERNO
ANTERIOR (CASO CASCADAS), CELEBRADA EL DIA LUNES 29 DE
SEPTIEMBRE DE 2014. SE ABRE A LAS 17:05 HORAS.

SUMARIO

Se recibe en calidad de invitado al
sefor Fernando Coloma, ex
superintendente de Valores y Seguros.

Asisten los diputados sefiores Osvaldo Andrade, Fuad Chahin, Daniel
Farcas, Patricio Melero, Leopoldo Pérez, Ricardo Rincon, y Alejandro Santana.

Preside la sesion el diputado sefior Fuad Chahin. Actlia como Secretario el
titular sefior Javier Rosselot.

El diputado sefior Fuad Chahin (Presidente) abre la sesion.

El sefior Rosselot (Secretario) da lectura a la Cuenta.
El diputado sefior Chahin (Presidente) ofrece la palabra sobre la Cuenta.

El diputado sefior Santana consulta, ¢llego la carpeta de investigacion en formato
digital que se solicitd en la sesién anterior? El sefior Secretario iba a hacer la
gestion personalmente.

El sefior Rosselot (Secretario).- Sefior Presidente, efectivamente, se cumplio el
acuerdo de solicitar la carpeta completa a la superintendencia. Sin embargo, se le
dio respuesta a algunos oficios, como mencioné en la Cuenta. No he tenido
oportunidad de revisarlos, porque estuvimos en sesion durante toda la tarde en
otra Comision.

El sefior Chahin (Presidente).- ¢ Cuando llegaron?
El sefior Rosselot (Secretario).- Hoy en la mafana.

De manera que ahi podrian estar algunas de las consultas que se
formularon en dias anteriores, pero no podria decirle con certeza cudles fueron
respondidos y cuales no.

El diputado sefior Santana aclara que esta solicitud es especifica, es pedir
los archivos de la carpeta de investigacién en formato digital. O sea, mas que un
oficio, se trata de saber si llegb o no. Ademas, se plante6, porque ha sido
profusamente citada por distintos miembros de la Comision, asi es que es
relevante contar con ese archivo.

El sefior Chahin (Presidente) entiende que lo que se acordo fue que la
Secretaria se constituyera en la superintendencia y solicitar personalmente esos
archivos. ¢ A eso se refiere el diputado?



Me parece pertinente la pregunta del diputado Santana, en el sentido de
que es importante saber qué pasoé con eso, si es que se apersond o no.

El sefior Rosselot (Secretario).- ElI Secretario que estuvo en ese momento
en la Comisién, me manifesté que esa solicitud se iba a hacer por escrito para que
quedara, formalmente, registrado como un documento aportado a la Comision. El
compact disk, que puede ser solicitado por cualquier ciudadano, habria sido una
formula posible, pero no habria quedado constancia de la respuesta de la
Superintendencia.

El diputado sefior Santana desea saber si llegd; de lo contrario, habria que
tener ese archivo para la proxima sesion. Entiende que al ser digital se puede
pedir por cualquier persona natural, pero si estamos haciendo esta Comision
politica, seria bueno que canalizaramos el requerimiento a través de ésta, y asi
nos llegaria a todos los diputados, de una sola vez. Insiste, ojala se pueda hacer la
gestion durante estos dias, en caso que no haya llegado, para tenerla para la
préxima sesion.

El diputado sefior Melero dice que en la mafana participé6 en un seminario
de Icare sobre el actual y futuro sistema previsional del pais. En las preguntas, el
presidente de la Asociacion Gremial de AFP, sefior Rodrigo Pérez Mackenna,
sefalé que el dafo del caso Cascadas en los fondos de pensiones es minimo,
dada la diversificacion de inversiones. Producto de lo mismo, no més de 0,1 por
ciento del total de las inversiones de las AFP estaba vinculado con alguna de las
sociedades Cascadas.

Ya se pidio la informacién a la Superintendencia y voy a entregar una nota de
prensa a la Secretaria. Sin perjuicio de ello, se podria oficiar al presidente del
gremio de las AFP, sefior Rodrigo Pérez Mackenna, a objeto de que sefiale a esta
Comision, de manera explicita, la magnitud del dafio y el porqué de esto.

Ademas, consulta cuales van a ser las proximas citaciones, ya que el
miércoles pasado ocurrié una situacion un tanto bochornosa, porque el Presidente
no pudo asistir a dltima hora, al igual que la mayoria de los diputados. Finalmente,
la sesion se suspendié pocas horas antes de que llegara el fiscal invitado. Ojala
que no fallen para las sesiones de los miércoles y se informe quiénes van a ser los
invitados, porque entiendo que al fiscal se le ha suspendido dos veces la citacion
en curso. Ya es habitual que los diputados se marginen de la Comision.

El diputado sefior Chahin (Presidente) aclara que, en primer lugar, solo una
vez se suspendio la comparecencia del fiscal, y fue el miércoles pasado, porque él
no pudo asistir. De hecho, envié un remplazo. Primero, le pedi a la Secretaria que
buscara quién lo podia reemplazar en la Presidencia. Segundo, que viera si tenian
el numero suficiente de diputados confirmados como para garantizar el quérum
antes de que el fiscal viajara, para que no llegara a Valparaiso. La Secretaria hizo
ese chequeo y sefiald6 que no habia un numero suficiente de diputados
confirmados para esa hora. Por lo tanto, se decidié suspender y reagendar para el
proximo miércoles, dia para el que se citd nuevamente al fiscal. Espera que todos
los diputados puedan asistir; aunque no lo puede garantizar, pero si puede
garantizar su participacion -siempre que no haya ningun impedimento grave- para
que el fiscal pueda concurrir. Sin embargo, asi ocurrieron los hechos; incluso, el
diputado Silber lo iba a reemplazar y asi se lo comunico al sefior Secretario, pero
no hubo confirmaciones suficientes como para garantizar que la Comisién



sesionara como corresponde. Por lo tanto, considerd que lo mas pertinente era
suspender la sesion antes de que el fiscal saliera de Santiago. Se podia
suspender la sesion, porgue ya estaba agendada esta sesidn extraordinaria.

En todo caso, para la proxima semana estan confirmados el fiscal y el sefior
Phillips. Del listado acordado, quedarian pendientes dos personas: el ex
presidente de Habitat, pero creo que va a venir el actual, porque el sefior
Rodriguez confirmd que venia por Habitat, y el sefior Pedro Pablo Gutiérrez.

El diputado sefior Melero consulta ¢qué va a pasar con la propuesta que
hizo respecto del presidente de la Asociaciéon Gremial de AFP?

El diputado sefior Chahin (Presidente) lo somete a consideracion, aunque lo
que hicieron fue oficiar a la Superintendencia, porque es el ente regulador el que
tiene que entregar el dato a la Comisidn Investigadora. Ya se le pidid la
informacion sobre el efecto en los fondos de pensiones. Sin embargo, si no le
parece suficiente lo que pueda remitir la Superintendencia del ramo, entonces
somete a consideracion oficiar al presidente de la asociacion. ¢Le parece
suficiente la informacion que pueda entregar la Superintendencia?

El diputado sefior Andrade sostiene que, en todo caso, habria que oficiar a
las AFP, no cree que la entidad gremial esté autorizada para esto.

El diputado sefior Melero afirma que basta con lo de la Superintendencia,
esta bien, acota.

El diputado sefior Farcas plantea que debido a algunas informaciones que
circulan en la prensa sobre este tema, quiere pedir que recabar todas las
auditorias o investigaciones que se hayan hecho en relacién con las AFP, sin
perjuicio, que lo mas importante es la Superintendencia; pero es bueno que
tengamos, a lo menos, las que han salido en forma publica.

El diputado sefior Chahin (Presidente) sefiala que se puede acordar, pero le
parece que seria bueno individualizarlas, porque es complejo darle un mandato
tan ambiguo a la Secretaria, que debe recabar la informacion.

El diputado sefior Rincén afirma que ha estado permanentemente citando
informacion que ha salido en medios de comunicacion social, como el diario La
Tercera. Incluso, la semana pasada, al cierre de la sesion, le pedi al secretario
que sacara una copia del diario La Tercera del 30 de agosto, en el que se habla de
las millonarias ganancias de las AFP producto del caso Cascadas. Asi lo sefala el
estudio de la consultora Montblanc.

Cree que corresponde oficiar a Montblanc para que remita ese estudio,
porque lo estan publicando los periédicos. Si uno cita medios de prensa bastante
connotados de nuestro pais, no es posible que después nadie se haga cargo de
eso. Ademas, el mismo medio cita un estudio de la Universidad de Chile, al que
también ha hecho mencion. Este estudio salié en La Tercera y en otros diarios, le
parece que en el Diario Financiero, respecto de que el famoso esquema no es
conducente a impedir la participacion de terceros en el mercado. Salié también en
el Académico, y el sefior José Olivares aparece nombrado en ese medio.



Por lo tanto, cree que corresponderia que se oficie, mas si supuestamente
la Universidad de Chile estaria haciendo desmentidos de declaraciones de
parlamentarios, concretamente de quien habla, y no los hace de lo que esta
saliendo publicado en la prensa desde hace bastante tiempo.

Agrega no tener ningun problema, refrendando lo que dice el diputado
Patricio Melero, que se oficie a todas las AFP para que informen algo que le
extrafia, porque estan publicados sus balances, han pasado afios y no son
capaces de decir cuanto habrian perdido. Mas encima, hay estudios de
consultores especializados y de renombre en la plaza que dicen todo lo contrario.

El diputado sefior Farcas acota que solamente para complementar lo que
dice el diputado Ricardo Rincon. Cree que es muy importante que se oficie a todas
las AFP, hayan tenido o no participacion en esto, para que quede claro cuales son.
Segun los estudios, han pasado cinco afios y las AFP deben saber si sus afiliados
tuvieron algun dafio patrimonial en estas operaciones.

El diputado sefior Melero precisa que habia propuesto oficiar a la
Asociacion, pero con el argumento que la Superintendencia es el ente regulador,
quién mejor y mas oficial que lo que informe la superintendencia. Cree que basta
con eso; todo lo demas es secundario.

El diputado sefior Chahin (Presidente) dice estar absolutamente de acuerdo
con eso, sin embargo, cree que hay un par de estudios que han aparecido en los
medios de comunicacion...

El diputado sefior Melero sostiene que algunos han sido desmentidos.

El diputado sefior Chahin (Presidente) agrega que por eso seria importante
oficiar a las instituciones que, supuestamente, generaron esos informes para que
los remitan, conocerlos integramente y que no sean citados parcialmente en la
Comision a partir de lo que aparece en los medios de comunicacion. No estan
obligados...

¢ Habria acuerdo?
Acordado.

El diputado sefior Chahin (Presidente) le da la bienvenida al ex
superintendente, sefior Fernando Coloma, y le agradece muy especialmente que
haya tenido la disposicidon para concurrir voluntariamente, por segunda semana
consecutiva, a esta Comision Investigadora, porque no esta obligado a
comparecer.

Le pide dos cosas: primero, que responda las consultas que quedaron
pendientes. Estan inscritos los diputados Rincon, Schilling y quien habla. Ademas,
es muy relevante que nos pudiera entregar algo mas ordenado, mas
sistematizado, respecto de uno de los objetivos principales de esta Comision
Investigadora, que es hacer recomendaciones legislativas desde el punto de vista
de la institucionalidad, de las normas sustantivas y procesales que habria que
modificar para mejorar la capacidad de supervision en el mercado de valores.



El diputado sefior Rincdén pregunta al superintendente si podria dar los
porcentuales que estimaria como conducentes a producir un control de precios,
por sobre o bajo el precio del mercado, en las ventas de Cascada.

Cree que hablar de montos accionarios, valores propiamente tales, no seria
lo preciso; lo I6gico seria establecer qué porcentajes hacen que ello sea inductivo
a entender que ha habido una desviacion artificial del mercado, ¢0 es cualquier
tipo de porcentaje por sobre o por bajo el precio de mercado?

El sefior Fernando Coloma expresa que es muy importante tener presente
el trasfondo de la formulacion de cargos y la ulterior sancion a los distintos
formulados de cargo. Y esto tiene que ver con el famoso esquema, como se la ha
venido en llamar, porque es un conjunto de operaciones. Es un error pensar que
una operacion va a ser suficiente para decir cual va a ser el precio del mercado.

Evidentemente, lo que hizo la Superintendencia fue un patron; si hubiese
sido una operacion, no dice nada. Es muy complejo inferir de una operacién o
sacar alguna irregularidad y algo que amerite algun tipo de sancion o formulacion
de cargos.

Aqui era la regularidad, era todo un proceso que tenia que ver con
transacciones que se hacian. Las mas importantes eran remates que se ponian a
disposicion de sociedades vinculadas, relacionadas e instrumentales. Se ponia un
conjunto importante de acciones de las propias Cascadas y, generalmente, las
ponian las propias Cascadas, que era un aumento de capital que no se habia
suscrito en su momento. Ademas, no era solamente eso, sino que habia otros
paguetes que se ponian por las mismas Cascadas; pero, por lo general, los
aumentos de capital que no se habian suscrito.

Cuando se ve, respecto de cualquier referente de mercado, los precios a los
que se transaron sistematicamente, no una vez, sino que en las muchas
transacciones que hubo, ve que se daba el mismo patrén. Se vendian a precios
gue, ante cualquier referente que se tuviera a la vista, eran bajo los precios de
mercado, bajo los precios de referencia, de 15, 30 y 60 vy, ulteriormente, la
Superintendencia lo hizo respecto del dia anterior.

Ese es, basicamente, el tema de fondo y la forma de que mirar las
transacciones de mercado. Entre medio hay un conjunto de interacciones entre las
sociedades relacionadas, instrumentales y vinculadas, en que hay traspaso de
acciones. Siempre que se producen estos traspasos, entre vinculadas e
instrumentales, es a favor del socio controlador, en este caso, el sefior Ponce.

Después, cuando hay una venta final, de nuevo, de parte de esas
sociedades y que salen a comprar las Cascadas, que eran controladas por el
sefior Ponce, bajo cualquier referente de mercado, a precios que eran mayores
que los que habia habido hace 15, 30 0 60 y el dia anterior también.

Esto es sistematico, por eso se habla de un patrdon; son ciclos que se
repiten. A eso es lo que se refiere la Superintendencia y es lo que esta detras de
la formulacién de cargos.

No le pregunten por una operacion, porque que digan que una operacion,
porque el precio fue mayor de hace 15 o 30 dias, entonces, esta fuera de



mercado. jNo, un momento! Aqui es la regularidad y los resultados que
sistematicamente se daban en la misma direccibn y en beneficio de los que
participaban, en desmedro de las Cascadas. Esa es la regularidad. Que eso se
pueda dar en un mercado que funciona libremente en forma sistematica, es
imposible. Que siempre un operador lo haga a los peores precios de referencia de
mercado cuando vende, a los peores precios de referencia de mercado cuando
compra y que los que interactuaban siempre  —porque subordinaban su interés
entre medio con la sociedad del sefior Ponce-, al final operaban en la misma
direccion. Eso es lo que esta detras de la formulacion de cargos. Entonces, no me
digan el 10 o el 5 por ciento, porque eso, evidentemente, no esta detras de la
formulacién de cargos de la Superintendencia. Es el patron, es la cosa consistente
que se repetia. Eso es lo que tratd de explicar en la sesién pasada sobre la
Superintendencia y la formulacion de cargos, que ya esta disponible, porque el
expediente qued6 abierto, y después, en mi ausencia, lo que hizo la
Superintendencia bajo el mando de Carlos Pavez.

El diputado sefior Rincén plantea que lo que pasa es que en la misma
formulacion de cargos se sefala textual, lo siguiente: “En base a antecedentes de
la Bolsa de Comercio de Santiago el precio promedio ponderado de la accién
Calichera durante los periodos de 15, 30 o 60 dias habiles -estos son todas
redacciones y palabras de responsabilidad de la Superintendencia, quiere afirmar
gue no son sus palabras- previo a la sesién de directorio que aprobd la venta de
acciones Calichera fueron de 620, 592 y 575,75 pesos, siendo el precio del remate
inferior a estos precios en 12, 7,94 y 5,34 por ciento, respectivamente”. Se citan
porcentuales. So6lo quiere dejar sentado que le cuesta entenderlo. Entiende que al
ex superintendente, a su vez, le cuesta entender que, a nosotros, nos cuenta
entender que estos porcentuales son alteraciones o pueden llegar a constituir
alteraciones a los precios de mercado.

Recuerda que la lesion enorme en el Cadigo Civil se califica en los
porcentuales de 50 por ciento y el doble, es decir, ciento por ciento, no andan ni
cerca de estimaciones de precios de mercado del 10; 7, 3; 8; 20 o 25 por ciento.
Por esa razon es que le hizo la pregunta al ex superintendente.

El sefior Fernando Coloma dice que, precisamente, lo que hace es dar
cuenta de la irregularidad de la que hablo antes. Se sefialaba que el remate fue
puesto a precio de 7, 10 o 13 por ciento menor que la referencia de 15, 30 o 60
por ciento. Después, cuando se va a otra operacion, se repite de nuevo. ¢A queé
precio fueron puestos? A precios que eran sistematicamente menores y asi,
sucesivamente. Hay muchos ejemplos del mismo tipo.

Precisamente para ir haciendo el punto, para demostrar, para dar
referencias. No es con el &nimo de repetir, sino que la repeticion tiene que ver con
un patron que se repetia, lo cual era un hecho muy relevante al momento de que
la Superintendencia formulé cargos y posteriormente sancioné. Es el patron lo que
esta detras; siempre en la misma direccion iba todo. Eso es lo realmente relevante
para poder configurarse una composicion de qué es lo que esta detras de todo
esto.

El diputado sefior Rincén enfatiza que no se ha citado una operacion en
particular. Mas bien se sitla en lo que se denomina como un esquema, para
hablar de generalidades de la operacién y no de una puntual, sino de una serie de
promedios que llevan a porcentuales, que le cuesta creer que sean incidentes o



relevantes de un manejo de mercado, sobre todo considerando la segunda parte,
cuando sefala que: el precio de adjudicacion, en definitiva, este ultimo, resulta ser
menor ya no en 12 o 7 sino en 15 y 30 dias, respectivamente, en 7 y 2,69 por
ciento menor. Estos son porcentuales bastantes escasos.

Si este relato que se hace, que es mucho mas extenso -no lo va a citar,
porque esta en la formulacién de cargos, en la pagina 56- dice relacion con Pampa
Calichera A y distintos adquirentes, con un detalle de horas, minutos y dias, pero
si va a la pagina 27, aqui se describe una operacién que debiera iniciar algo, se
refiere a la compra de Oro Blanco por un paguete accionario cercano a 159
millones de délares. Un solo paquete, una operacion realizada de 12 de mayo de
2008. Un mes después, el 10 de junio, otra operacion, también de Oro Blanco,
adquiere también acciones Calichera. Este es un paquete de 82 millones de
dolares. No es muy entendido en estas materias, pero le parece que no son
cantidades menores.

El paquete de 159 millones de ddlares corresponde al 10 por ciento de
Pampa Calichera; los 82 millones de ddlares -y lo cita aqui la Superintendencia-,
corresponden al 3,4 por ciento del paquete accionario, o que equivale a 82
millones de dolares, y 10 por ciento a 159 millones de dolares. No hay que ser
muy rapido para darse cuenta que hay una diferencia de valores accionarios
tremenda. Aqui no hay ninguna descripcion en detalle de una posibilidad de
esquema. ¢Por qué eso no se hizo? Asi como en este documento, que describe
con detalles de dias, horas y minutos exactos en que la operacion se realizo,
incluso, con afirmaciones de que solo hubo 22 horas. Salvo que esté en un error,
la ley sefala que debe haber 20 horas, que solo hubo 22, es para borrarlo. A
menos que el ex superintendente diga que esta en un error y que la ley sefiala que
son 24 o 25 horas, porque, de ser asi, se habria infringido, pero entiendo que
siguen siendo 20 horas.

Pero eso no importa, el punto es el nivel de detalle descrito, es
impresionante; sin embargo, esta tremenda operacion no tiene nada. ¢A qué se
debe esto?

Aclara que en el otro caso esta hablando de Oro Blanco con Calichera.

El sefior Fernando Coloma menciona primero, que sefialé que 3 o 7 por
ciento no era tanto dinero -antes de estas ultimas operaciones-, pero cuando dice
gue ese porcentaje de ventas o de compras es de 250 millones de ddlares no
hablan de poca plata. Finalmente, cuando se suman todas estas diferencias, de
acuerdo con la estimacién de la Superintendencia, se llega a la conclusion que
Cascadas habrian sido defraudadas en mas de 300 millones de dolares. O sea, a
partir de estos pequefnos porcentajes que sefiala, hubo un gran efecto importante,
por reiteracién y con volimenes muy importantes. Lo que quiere decir es que si se
tranzé en 3 o 7 por ciento, 0 menos de 2 por ciento no es insignificante cuando
ven el volumen de las operaciones. Ese es el punto en relacién a lo primero que
dijo.

Ahora bien, hay algunas operaciones que no se describen con el mismo
detalle -estéa claro hacia donde apunta la pregunta- porque no hubo elementos que
permitieran asociarlas a este esquema; no eran acciones ni posiciones que se
tomaban, se vendian y que después se retomaban, habia interacciones con el



controlador, si era de compra o de venta, y después podian hacer la operacién
inversa. Eso es lo que esta detras de todo esto.

Si es una operacion suelta, si la hicieron las AFP, las sociedades de
Sebastian Pifiera o distintas instituciones, no recuerda la lista de todos los que
operaron, pero no se describen con detalle y tratdo de explicarlo el otro dia. No
tenian ningun elemento para poder sefalar que se habria transgredido el interés
social a través de la secuencia repetitiva de operaciones. No son parte de eso, son
operaciones sueltas. Ahora, que sefiale que en una operacién grande, de 150
millones de doélares, uno puede haber vendido a un porcentaje mayor que el
mercado, la Superintendencia, como tal, no puede empezar a dudar de cualquier
transaccion en que hay partes que no estan vinculadas. Si son partes en las que
cada una persigue su propio interés, pueden encontrar infinitas operaciones en el
mercado financiero en que podria sefalar, hay algunas que suben del precio de
mercado, pero dos partes no tienen ninguna relacion, sino que cada una persigui6
su mejor precio. Esto fluctda, es un mundo dinamico, la economia es dinamica.

Entonces, que se dé una regularidad permanente no es posible, porque es
esencialmente variable.

El problema aqui es que cuando son personas que no estan relacionadas, a
menos que se den antecedentes o0 que los hubieran dado. Los pidié6 muchas veces
y cada vez que daba este ejemplo pedia, por favor, que dieran elementos para
pensar que estas operaciones no estan metidas en una suerte de esquema o en
cualquier operacion irregular. Nunca le dieron informacion cuando era
superintendente, por mas que la pidio en repetidas ocasiones. Y frente a distintos
oficios de algunos parlamentarios, siempre la consideracion final era la misma: sin
perjuicio de lo anterior, si tiene antecedentes que permitan vincular alguna
irregularidad de este tipo de operaciones o el esquema, por favor, mandelo. Ese
era el mensaje permanente.

El tema es ése. Cuando no son operaciones, que es la parte que no
interesa, porque no estamos viendo ese patron ni estamos viendo las diferencias
sistematicas de precios a la baja cuando estan operando con alguno de los
vinculados, esa es la Unica razén para no haber abundado en descripciones en las
otras operaciones. Uno va al fondo, al foco de lo que ve como una irregularidad, y
eso es lo que trata de fundamentarse adecuadamente. A la hora que empezaran a
detallar todas las otras operaciones que son no sustantivas o no sustanciales para
efectos del proceso mismo y de los que la Superintendencia estaba acusando
como infraccion a la ley de Valores, es decir, la resolucion terminaria siendo
muchisimo mas larga en todo sentido y la pérdida de tiempo, mucho mayor. Si
hubiese habido algun antecedente, no le quepa ninguna duda de que lo habrian
descrito con el mismo rigor que se describid el resto.

El diputado sefior Rincon destaca que el ex superintendente vuelve sobre
el tema de los porcentuales. Le reitera que no hay porcentuales de 50, 40 o 30 por
ciento. Habla de la cifra involucrada, pero la Unica opcién que esta quedando es
que la gente venda al precio de mercado que la Superintendencia determina.
Cuando tenga diferencias establecidas por la Superintendencia de 2,69 por ciento
como precio de adjudicacion y que resulta ser menor al precio del mercado, lo
anico que va gquedando es que los agentes del mercado vayan a la
Superintendencia y pregunten cual va a ser el precio de mercado para comprar a
ese precio, porque si tiene una diferencia de 2,69 por ciento, claramente no puede.



Si reiteradamente aparece comprando a 2,69 por ciento menos -10, 15, 20, 30 o
50 veces-, entonces, seria objeto...No sé en qué parte del mundo existe eso de
los 15, 30 o 60, que es otra pregunta que quiere hacerle al ex superintendente,
dado que él es el experto economico. Como abogado, no tiene configurada
variaciones sobre eso, para causar lesiébn o dafiar algo, porque esa es la idea,
dafiar a alguien, pues si todos se vieran beneficiados, no seria tema.

El sefior Fernando Coloma declara sorprenderle un poco la reiteracion de la
pregunta. Lo que est4 diciendo o lo que ha dicho la Superintendencia y muchas
veces, de que hay una reiteracion en la misma direccibn y que usted esta
interpretando que eso de 5 por ciento y no 50 por ciento, y que no es importante, y
que de aqui salga la idea de que la Superintendencia esta poniendo un patrén
inexistente, que ésta es una definicibn del mercado absolutamente erratica que
hace que cualquiera, para tranzar en el mercado, deba preguntar si esta bien o
estd mal. Con todo respeto, eso es festinar lo que hizo la Superintendencia, que
es una institucion muy seria. En el fondo, lo que hay detrds, es un estudio
sistematico y tremendamente riguroso, y se esta diciendo que esta sistematicidad
dio origen a estos resultados que siempre iban en la misma direccion. ¢Ddénde van
a encontrar a alguien que opere siempre con el mercado, con ningun grado de
conexion de partes relacionadas, que es lo que hay detras de la acusacion de la
Superintendencia? ¢Dénde uno va a encontrar un patrén sisteméatico en esa
direccién? En ninguna parte, si es que no hay nada raro. En el fondo, que siempre,
frente a cualquier referente, venda mas bajo y siempre compre mas caro, que las
contrapartes sean siempre las mismas y que los ganadores sean unos y los
perdedores sean otros, no se da. Esa irregularidad no se da, salvo que estén
dentro de algo como el esquema, que es lo que estan planteando. No sabe cémo
explicitar mas para dejar claro que, en el fondo, son muy distintos. No se puede
decir que la Superintendencia perdié el rumbo y esta calificando y haciendo una
nueva definicion de mercado. Esto no tiene nada que ver con lo que hay detras de
la formulaciéon de cargos y de las sanciones.

Les pide, por favor, que lean para que sepan la cantidad de operaciones
gue habia detras, es largo, pero hay capitulos que lo resumen. Se esta situando
en el comienzo y en el final, en las ventas y en las compras que hacian las
Cascadas, pero hay toda una interrelaciéon, operaciones de financiamiento que se
hacian en las Cascadas que, finalmente, iba a ir a comprar, con el grado de estrés
gue eso le producia a determinadas sociedades. Por ejemplo, si compraba Oro
Blanco, la que le pasaba los dividendos y buena parte de recursos, era la que
estaba mas abajo, en este caso, Pampa Calichera, y este estrés financiero al que
se autosometia Pampa Calichera para poder entregarle plata a Oro Blanco.
¢,Cuando? Cuando justo iba a venir una venta por el otro lado. Son demasiadas
cosas que hay detras. Entonces, tratar de reducirlas a algo totalmente secundario,
a algunas operaciones, es un reduccionismo absoluto, que no se condice con la
seriedad del trabajo que hizo la Superintendencia y con la seriedad de las
infracciones que, finalmente, se sancionaron.

Ese material esta y espera que puedan leerlo, porque es lo que mejor
puede representar lo que esta diciendo. Esto es mucho mas profundo, hay mucha
mas interrelacion descrita ahi, lo que podria ser util para disipar cualquier duda
que se siga teniendo.
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El diputado sefior Rincon pregunta al ex superintendente si alguna vez se
reunio con gente de la corredora Moneda, antes de la formulacién de cargos y
cuantas veces.

El sefior Fernando Coloma expresa que hay un oficio de los abogados de la
defensa, en el cual preguntaban exactamente lo mismo y se les contestd. Ha
tenido que exigir demasiado su memoria durante cuatro afios, por lo que no lo
recuerda exactamente cuando fueron. Cree que fue una vez en 2012 y fueron
recibidos por el intendente de Valores, el fiscal y él. Pudo haber sido en agosto de
2012, la fecha esta en algun oficio de respuesta de la Superintendencia y ustedes
pueden tenerlo. Cree que después hubo una reunién interna. Lo que ocurrio esta
absolutamente descrito en una respuesta que se dio a los abogados de la
defensa. Ellos fueron a plantear las inquietudes que tenian por estas operaciones.
Debe haber sido después de la junta de accionistas de julio de 2012, en agosto
mMA&s 0 menos, pero no recuerdo la fecha exacta. Asi como también fue gente de la
AFP a plantear sus inquietudes por un conjunto de operaciones y entregaron
antecedentes, que fueron incorporados al proceso de levantamiento de
informacion que estaba haciendo la Superintendencia, que posteriormente fue
traspasada al Area de Cumplimiento de Mercados (ACME), unidad que esta a
cargo de todo el proceso de investigacion. Una vez levantada suficiente
informacion, considerando que habia mérito, se enviaron todos esos
antecedentes.

El diputado sefior RINCON consulta al sefior Coloma, ¢es habitual reunirse
equis numero de veces? ¢Cuantas veces, antes de la formulacién de cargos, es
habitual reunirse con las partes interesadas en el tema?

El sefior Fernando Coloma precisa que no es muy habitual. Dice que nunca
recibid6 a nadie mientras los cargos estaban formulados; o sea, mientras se
estaban acumulando antecedentes, porque no hay un proceso de investigacion
propiamente tal. Cuando se acumulan antecedentes, las partes interesadas -en
este caso terceros-, iban a dar antecedentes, contando con el total hermetismo de
la Superintendencia, que lo Unico que hacia era escuchar. Efectivamente, le toco
recibir -siempre junto con otras personas, nunca solo- a gente de las compaiiias
qgue venia a hacer algun planteamiento, y como ya lo ha dicho, frente al total
hermetismo de la Superintendencia, se recababa informacion y, a veces, pasaba
aguella que era util en la discusion.

El diputado sefior Rincén recuerda que el sefior Pavez sostuvo que no tenia
ninguna relacion con la investigacion de este caso y quiere saber si el
exsuperintendente avala eso o no, dado los oficios que existen de la
Superintendencia -no uno, sino varios- del propio sefior Pavez, cuando era jefe del
Area de Cumplimiento de Mercado que, precisamente, pide informacion a las
empresas, sociedades o personas que, después, fueron sancionadas -harto
tiempo antes, por cierto; habla de mediados de 2012-.

El sefior Fernando Coloma corrobora que si, efectivamente, Carlos Pavez
estuvo en la Superintendencia hasta julio de 2012; luego se fue como director
juridico a la Superintendencia de Bancos. La informacién que recibié la
Superintendencia, en ese intertanto, fue basicamente parte de la que comento el
otro dia. Habia una denuncia de un sefior Wolf por operaciones que le parecian
raras. Hubo una busqueda interna... Por eso que dijo que le llegaban ruidos. A
partir de eso, puso una presidbn muy especial y, a través de un analisis muy
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exhaustivo, de mucha informacion financiera, sali6 la idea de la revision de
estados financieros, que se les pidi6 en abril de 2012 a todas las sociedades
Cascadas, por haber reconocido una utilidad que no correspondia conocerla,
porque era una operacion entre partes relacionadas y habia un tercero simulado.
Eran antecedentes que se iban recabando.

Un hito relevante es que ya habia partido el proceso de acumular
informacion, no un proceso investigativo propiamente tal, porque en este, cuando
se parte con el proceso sancionatorio, es con la formulacion de cargos. Antes hay
procesos en los que se levanta informacion concreta, por ejemplo, como la que
empez6 a entregarse por parte de las AFP y Moneda, en agosto o a fines de julio.

El sefior Carlos Pavez participé en esta primera etapa, durante la remision
de los estados financieros, que no es de su unidad, sino de Control Financiero.

Entonces, si se oian comentarios, pero entregar informacion dura, que
después fuera procesada y que tuvieran la informacion basal basica, que fue
necesaria para llegar a lo que se llego después, solo fue entregada a fines de julio
0 agosto.

El diputado sefior Rincén deja en Secretaria oficios del 31 de julio. Como el
seflor Pavez ha dicho que no participd en ninguna etapa investigativa ni
relacionada con Cascadas, sin embargo, esto si se relaciona con Cascadas.

El sefior Fernando Coloma hace un alcance al respecto. Eso lo ha dicho
Carlos Pavez. El ofici6 a las compafias en atencion a los documentos.
Basicamente, le llegd la informacion de las AFP, un conjunto de informacion que
contenia antecedentes y envid un oficio a fines de julio, pero la respuesta nunca le
llegb. En su etapa absolutamente inicial, ese fue el primer hito formal de su area
en términos de indagar respecto de estas operaciones.

La sesion pasada dijo que todo el tema del esquema era de principios de
2013, y corresponde a esos ciclos que estaban detrds del esquema, donde todo
empezd a articularse. Los otros fueron periodos en que se fue recibiendo
informacion. No es facil armar este puzzle. Pero cuando él estaba, el puzzle no
existia para nada, no habia ningin esquema, y eso lo dice con total claridad y
responsabilidad.

El diputado sefior Rincon sefiala que no dice relacién con el sefior Coloma,
sino con el sefor Pavez.

El sefior Fernando Coloma dice que si es testigo de algo, le parece que les
interesa que entregue la informacion.

El diputado sefior Chahin (Presidente) precisa que la Comision, ante un
oficio o0 una carta que recibio, justamente acompafiando algunos de los oficios que
ha nombrado el diputado sefior Rincén, le solicité al superintendente que aclarara
justamente este tema y aun no ha llegado respuesta, por lo que van a esperar la
respuesta del sefior Pavez a la Comision. No ha respondido por escrito todavia,
pero se le consulté oportunamente.
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Se imagina que esta adelantando la repuesta del sefior Pavez, pero le
quiere sefalar que la Comisidn va a esperar que el sefior Pavez responda sobre la
consulta.

El diputado sefior Rincon solicita que el ex superintendente pueda explicar
algunas cosas. No quiere ser reiterativo, pero debe insistir en un tema sobre el
cual no tiene conocimiento y no tiene por qué saberlo, pues solo es abogado, no
economista. Es mas, le podria hablar de las distintas teorias que fundamentan la
lesion enorme, pero eso no es propio de la economia, aunque en este caso se
relacionan. En consecuencia, desea saber de dénde, cdmo sostiene, cuales son
los avales de esta forma de fijar los precios de mercado, y si eso, traspasado a
bolsas internacionales, seguiria el mismo patron como, por ejemplo, si los precios
fueran similares entre las Cascadas y Soquimich en Nueva York. ¢ Significaria que
también hay un nivel de control de la Bolsa de Nueva York por parte de los
controladores de Cascadas?

El sefior Fernando Coloma cree que la respuesta pasa por repetir algo que
dijo la sesidén pasada. ¢Por qué uno se pregunta las condiciones de precio en un
activo o activos que eran poco liquidos en términos generales, donde en general
las acciones de Oro Blanco, Calichera son poco liquidas?

Si hubiera un mercado profundo, en que hay muchisimas transacciones en
el dia y miles de millones de ddlares -cosa que no ocurre en Chile en ninguna
accion, en ningan valor-, y uno hiciera un remate marginal del 10 por ciento, pero
de un volumen de transacciones brutal, la pregunta casi no surgiria, porque uno
dice: oye, aqui el referente de mercado eran mil millones, una cosa evidente en la
formacion de precios.

Pero cuando se dice que aqui las transacciones estan muy lejos de eso y
son muy reducidas en términos generales, porque es un activo poco liquido, y
donde gran parte del volumen que se transaba eran exactamente esos remates, y
el tema que se agrega aqui -y es un elemento esencial- es que eran entre partes
relacionadas o que estaban vinculadas. Es decir, aqui habia una relacion, pues el
controlador que compraba era el mismo que era duefio de sociedades o0 que tenia
una vinculacion muy directa con la otra.

Entonces, es ahi donde surge la pregunta técnica qué tan de mercado
puede haber sido esta transaccion, porque hay incentivo o podria tener incentivo
y, de hecho, la formulacion de cargos en el fondo da crédito a eso o, por o menos,
eso es lo que esta detras o en las mismas sanciones, a que en el fondo las
transacciones sean llevadas en determinada direccibn. En este caso, el
controlador tenia posicion en las cascadas, pero las ganancias a través de las
otras sociedades eran claramente mayores: si tenia el ciento por ciento, las
relacionadas eran ciento por ciento de él, y en la otra tenia un porcentaje,
dependiendo de en qué cascada se producia la transaccion.

Entonces, claramente hay incentivo cuando se dice que uno tiende a
beneficiar a esta de la cual soy duefio del ciento por ciento, por lo que es
absolutamente obvio, desde el punto de vista econémico, que esté ese incentivo y
habiendo un mercado poco profundo y estas partes relacionadas, uno dice que la
pregunta hace sentido.
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Entonces, cuando se empieza a analizar como se fueron formando estos
remates, como se fueron dando, y se dice que sistematicamente habia una
regularidad en los términos que ya ha dicho, ya no sé cuantas veces, de que
siempre que vendian, se hacia, o casi siempre -puede haber una excepcion que
confirme la regla- que se vendian a precios menores que cualquier referente de
mercado, y cuando compraban las Cascadas a las sociedades vinculadas, al
sefior Ponce y relacionadas, se producia a precios mayores de mercado.

Por tanto, eso es lo que esta detras de este cuento, por lo que la pregunta
de por qué mercado o no mercado, tiene que ver con eso, en que era un mercado
poco profundo y en que las partes habian tenido un patron de relacion evidente, a
la luz de todos los antecedentes que se fueron levantando a traves del tiempo.

El diputado sefior Rincén sefiala que el tema de las relaciones no es parte
de su pregunta.

El sefior Fernando Coloma acota que es parte clave de su respuesta.

El diputado sefior Rincén afirma que lo que quiere no es ahondar en la
respuesta de como se producian o se habrian producido estas partes relacionadas
en cada uno de los lados de la mesa, porque tiene que haber un precio de
transaccion, y porque sin precio de transaccion da lo mismo quién esté a qué lado
de la mesa, y es obvio que asi sea.

Entonces, respecto del precio de transaccion, en su valor mayor o menor al
mercado, ¢como determinan ese precio de transaccion, este set de valor de
mercado, mayor o menor al mismo? ¢En qué parte de la teoria econémica esta
esto de los 15, 30 o 60 dias? ¢Cuales son los fundamentos econdmicos para
determinar el precio de mercado? Lo consulta independientemente de las
relaciones porque esta claro que si saca a los relacionados, parece no ser
problema para la Superintendencia, como habria ocurrido con las acciones que
refirio sobre el sefior Pifiera, quien vendio en estas millonarias sumas y después
aparecié comprando.

Entonces, el punto es como se determina el precio del mercado.

El sefior Fernando Coloma retruca que el diputado Rincon dijo una cosa
que es totalmente errada, al decir sobre el precio de transaccién que da lo mismo
quién esté al lado de la mesa. Le pido que revisen el Titulo XVI de la Ley de
Valores. Este titulo habla de operaciones con partes relacionadas y por qué
requieren de un tratamiento especial. Esto no da lo mismo porque hay intereses y
se podria defraudar a los minoritarios. Entonces, no da lo mismo quién esté en
gué lado de la mesa. Anoté aqui: “precio de transaccion, da lo mismo quién esté al
lado de la mesa”.

No, no da lo mismo, particularmente con un activo poco liquido y cuando
habia elementos bastante claros de la relacién que existia entre los que operaban.
Por eso le digo que de la premisa de la cual parte, no es correcto. Sin embargo, si
importa lo que pasa en una operacion de partes relacionadas.

El diputado sefior Chahin (Presidente) sefiala que le va a otorgar una ultima
interrupcion al diputado sefor Ricardo Rincon.
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El diputado sefior Rincon sefiala haber dicho que si usted saca las partes
relacionadas, parece que a la Superintendencia el tema no le incomoda, porque es
el hecho que haya partes relacionadas lo que las lleva; en ese sentido da lo mismo
si saca a las partes relacionadas, porque da lo mismo respecto de la operacion.
Supone entonces -lo otro es tergiversar lo que esta diciendo y preguntando- que
también no debe dar lo mismo el precio. Si el precio fuera el de mercado o una
sola transaccion y no varias -como dijo la Superintendencia- daria lo mismo.

Por lo tanto, obviamente no da lo mismo el precio ni quienes son las partes.
Entonces, asi como esta determinada la relacion entre las partes que lleva a
investigar, ¢cémo determino el precio de mercado? Esta teoria de los 15, 30, 60
dias y otros fundamentos, ¢estan afincados en alguna teoria econémica o surge
por primera vez, aqui y en el mundo -porque las cascadas son esguemas
mundiales-, y especificamente en la Superintendencia de Chile?

El sefior Fernando Coloma sostiene que ahora entiende el sentido de esta
altima parte. Si se sacan las partes que no estan relacionadas, la presuncion es
que el precio que se formd es de mercado, salvo que alguien le diga que aqui
hubo otra infraccion que no tiene que ver con el esquema -y no hemos recibido
ningun antecedente en esa direccion- o que se diga que hay que tener cuidado
porque aqui también hay algo raro. Si alguien le manifestaba eso, decia: pasen la
informacion.

Si no hay nada de eso, cada uno estuvo pujando, tanto vendedor como
comprador, por el mejor precio y el precio final que se forma es el precio de
mercado, que es lo que normalmente ocurre cuando las dos partes no tienen
ninguna vinculacion. Asi operan los mercados.

El diputado sefior Chahin (Presidente) afirma que la Comisién Investigadora
tiene dos objetivos. Va a preguntar respecto de los objetivos y no quiere que se
haga un prejuicio de las preguntas. En primer lugar, respecto a los conflictos de
interés y cOmo se comportaron las instituciones publicas, porque no se puede
investigar a privados y, en segundo lugar, en las recomendaciones va a hacer
preguntas que estan en ambas lineas, por lo que espera que se comprenda que
ese es el mandato de la Comision Investigadora. Dice esto porque en una
entrevista se daba a entender que si uno pregunta respecto del objeto de la
Comision Investigadora podria estar tratando de sostener los argumentos de una
de las partes; situacion que quiere dejar clara de antemano.

Le alegra que el ex superintendente haya recobrado la memoria de la
sesion anterior porque le llamé la atencién que cuando se le pregunté cémo se
habia iniciado este caso, €l dijo que era por un rumor que estaba y que habia
comenzado a investigar y porque existian muchos comentarios. El diputado
Gabriel Boric le preguntdé de manera precisa —y esta en el Acta- si habia alguna
denuncia. Usted dijo que no, que era a partir del rumor y que no habia ninguna
denuncia o presentacion. Simplemente —reitera- que era un rumor que tomo la
Superintendencia y que comenzé a investigar a partir de abril de 2012. Eso fue lo
que dijo la semana anterior.

Hoy, parece que viene con la memoria mas fresca porque se acordo de una
denuncia y nombré al sefior Wolf. Quiere sefalarle que la propia
Superintendencia, formalmente, en 2013 respondié mediante un oficio -que acaba
de llegar- del sefior Hernan Lépez, intendente de Valores -entiende que en esa
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fecha era dependiente suyo- que se habia iniciado con la denuncia del sefior Wolf.
Por lo tanto, no se inici6 por rumor, sino que hoy dia tenemos un inicio del
procedimiento distinto que es por denuncia. No se hace alusién a ningan rumor,
sino denuncia.

Segundo, ya no es a partir de abril de 2012, sino que es diciembre de 2011.
Usted sefialdé el procedimiento: que esto pasaba al area de cumplimiento de
mercado. ¢ Cual fue el rol de cumplimiento de mercado, respecto de este caso, a
partir de la denuncia de diciembre de 20117

El sefior Fernando Coloma precisa que el hecho de que haya recuperado la
memoria no es tal; nunca la ha perdido. Lo que dijo la vez pasada es que su
interés o inquietud surgié porque oia rumores y dijo que esas cosas no las dejé
pasar. Al respecto, tuvo un especial celo porque se preguntaba por qué esta
pasando esto y por qué me llegan estos rumores. No lo dije en abril porque en ese
mes fue la reversion de estados financieros, sino fue como consecuencia de esa
peticion, que tuvo que ser por el primer trimestre, calcula, -no se acuerda, por lo
que ahi si le puede fallar la memoria- cuando mandé el mensaje de analizarlo a
fondo. Ahora, como consecuencia de ello aparecié el problema de los estados
financieros, por lo que se le obligo en abril a remitir. No dijo que el rumor le llegara
en abril, sino que le lleg6 antes de tal modo que una de las consecuencias fue que
se hiciera una revision muy especial de qué estaba pasando con este caso. No
dijo que vean los estados financieros de 2008, porque no tenia idea. Como parte
de este proceso, en abril sale este problema de los estados financieros en que se
reconocieron utilidades que no correspondian, por lo que se les exige la remisién
de los estados financieros.

No hay ninguna contradiccion con nada. Ahora, por el lado habia llegado
una denuncia del sefior Wolf, en noviembre, a la Fiscalia. Personalmente, no
sabia nada de ello. Llega cantidad de informacion a la Fiscalia y a uno se la
presentan cuando escala la situacion. No estoy al dia de todos los oficios que
llegan a la Superintendencia; es imposible, para ser posible deberia tener un dia
de miles de horas para hacerlo.

El diputado sefior Chahin (Presidente) sugiere que como superintendente
este es uno de los casos mas importantes.

El sefior Fernando Coloma aclara que es post.

El diputado sefior Chahin (Presidente) hace presente que respecto del caso
mas importante que le correspondio llevar, se imagina que se acordara de cémo
se inici6 ese procedimiento. No le queda claro, ¢ se inicio por denuncia o por rumor
gue usted recogid? Espera que le responda por una o por otra opcion.

El sefior Fernando Coloma declara que quiere ser muy directo, aqui no hay
ninguna duda ni hay ambigiiedad de nada. Lo que dice es que su preocupacion
por el tema surge a partir de esos rumores que le llegaron. Hablé con el intendente
de Valores, cree que también con la jefa de control financiero —no sé si estaban
los dos juntos- y les preguntd por qué le llega esto. Le llama la atencién porque no
es un insider del mercado financiero, como lo dijo la sesién anterior. Casi por un
problema de formacion ve las cosas seriamente. jOjo! Para que no hagan
suspicacia de nada, igual ha instruido en otros casos que no tienen que ver con
este. jOjo!, que le llegan algunas cosas, veamoslas con especial rigor. Eso fue lo
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gue comentd la sesion pasada en relacion a su participacion, es decir, su primera
relacion con el tema.

Después, cuando empieza a levantarse informaciéon, supo que habia una
denuncia en la fiscalia, de noviembre o diciembre de 2011. Es ahi que se van
armando las cosas. Pregunta, ¢Usted cree que sabia al principio que era el caso
mas emblematico? No tenia ni idea. Su primera reaccion fue esta y no ha dicho
que en el momento que le llego la informacion dijera que le pasaran todo lo que
tengan; cualquier entrada, reclamo de las cascadas, pasenmelo al tiro. No fue asi.
Dijo: veamoslo a fondo. Eso fue lo Unico que dije.

El diputado sefior Chahin imagina que cuando formuld los cargos, si vio
todos los antecedentes.

El sefior Fernando Coloma acota que evidente.

El diputado sefior Chahin (Presidente) sefiala que no ha respondido a una
consulta. Quiere pedirle que trate de mantenerse tranquilo. El le esta preguntando
con mucha calma y usted la esta perdiendo.

El diputado sefior Melero le ruega al Presidente que tenga un trato
adecuado, pues maneja las ironias y no esta tratando bien al invitado. Le ruega
gue cumpla su rol.

El diputado sefior Chahin (Presidente) pregunta, ¢(Como se inici6 esto?
¢Por rumor o por denuncia? Dice que su preocupacion nacié de un rumor, pero
respecto del procedimiento de fiscalizacion, de investigacion -y hay un
procedimiento administrativo que se desencadena a partir de la denuncia o del
rumor-, ¢,cudl fue el inicio del procedimiento investigativo de la Superintendencia?
Sabe que usted le ha dicho que es claro, él lo entiendo, pero a él todavia —que es
mas lento- no le queda claro si el procedimiento administrativo -no su
preocupacion- que no es subjetivo, se inicia por denuncia o por rumor.

El sefior Fernando Coloma afirma que va a ser bien preciso. Llegé una
consulta de los abogados de la defensa de como habia sido la secuencia. No lo
recuerda exactamente, cuando llegé la consulta, pero fue probablemente a
propasito del Consejo de Transparencia. Pudo haber sido a principios de 2014 o a
finales de 2013. En ese momento describieron cuando la Superintendencia
empez6 a mirar este tema. Como entenderd, hacer una secuencia es bastante
complejo. Si le pregunta cuando surgio la preocupacion por el tema de no sé qué
cosa, se dard cuenta de que se tienen algunos hitos, pero no es facil reconstruir
exactamente cual fue el que desencadend el hecho de que esto pasara de una
preocupacion menor a una mucho mayor. Es dificil reconstruir la historia al
respecto y detectar donde se podia presentar un problema.

Entonces, lo que hizo fue discutirlo o no sé si lo contesté Hernan Lopez en
ese caso, que era el intendente de Valores, y pidié que vieran todos los hitos. El
primero fue el de una denuncia del sefior Wolf, que entr6 a Fiscalia. No es que
cuando entré esa denuncia, paro la Fiscalia y par6 la superintendencia porque se
pensara que habia un tremendo problema. jNo, no fue asi! Era una entre muchas
denuncias.
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El diputado sefior Chahin (Presidente) plantea, ¢Ustedes se rigen por la ley
de Procedimientos Administrativos, no? Imagina que si, porque supletoriamente,
como institucién publica, se rigen por la ley de Procedimientos Administrativos. Por
lo tanto, a partir de una denuncia, ustedes tienen la obligacion de iniciar un
procedimiento administrativo. Le gustaria saber ¢qué es lo que pasa con la
denuncia y qué es lo que viene? Se hizo la denuncia y, como dice, no se paro la
Superintendencia ni mucho menos, sino que fue una simple denuncia, pero, ¢qué
ocurrio al llegar la denuncia? ¢Qué es lo que tiene que ocurrir en la
Superintendencia a partir de la denuncia?

El sefior Fernando Coloma asegura que la denuncia llega a Fiscalia, como
llegan muchas otras.

No pretende que le sometan a responder un cuestionario desde el punto de
vista de la ley de Procedimientos Administrativos, en cada una de sus bases.
Perdonen y entiendan que esta alejado hace 6 meses del tema y esta participando
de un mundo bastante distinto.

Entonces, como decia, hay un procedimiento en que siempre se le da
respuesta en los tiempos que se puede. Hay muchas preguntas y cosas mas
urgentes. No todo se puede contestar al tiro ni todo se puede investigar al tiro. Se
fueron haciendo las revisiones y reconstrucciones, a proposito de esa respuesta
gue hubo que dar a los abogados, como dijo a fines del afio pasado y principios de
éste. Trata de reconstruir lo que sucedio y esta fue una denuncia que entiende que
se contestd, que se dijo que se iban a analizar los antecedentes porque no se
puede tampoco escalar y al tiro pasarlo al ACME, ya que no es la forma de
proceder.

Simultaneamente, cuando transmitio esta preocupacion especial, a efectos
de que fueran rigurosos con el asunto, ya que a partir de que le llegaran
comentarios, le parecié que ameritaba una mirada mas profunda; surge el tema
del analisis, en el sentido de que habia un problema en los estados financieros de
diciembre de 2011. Esto se detecta o, mejor dicho, se le exige la remisién en abril
de 2012. Ese es otro hito relevante, mas cuando se seguia acumulando
informacion.

El diputado sefior Chahin (Presidente) dice que hecha la denuncia. ¢Lo
habitual es que estas después pasen al Area de Cumplimiento de Mercado?

El sefior Fernando Coloma aclara que no directamente. Primero se ve si
tienen profundidad.

El diputado sefior Chahin (Presidente) pregunta, ¢Quién ve eso?

El sefior Fernando Coloma sefiala que la Fiscalia, dependiendo de cual sea
el tema. Si es uno que tiene que ver con intermediario de valores, lo ve la unidad
pertinente; si es un tema relacionado con intermediarios de valores, lo vera la
unidad de intermediarios; si es un tema con estados financieros, lo vera el control
financiero, etcétera.

El diputado sefior Chahin (Presidente) consulta, en un caso como el de la
denuncia del sefior Wolf, ¢ qué debiera haber ocurrido?
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El sefior Fernando Coloma sostiene que lo que sucedi6 es que se
empezaron a analizar los antecedentes.

El diputado sefior Chahin (Presidente), acota que si tenia algun meérito,
¢pasa al ACME?

El sefior Fernando Coloma dice que si tiene mérito la denuncia,
obviamente, pero cuando ya hay una cuestion mucho mas fundada, o sea, cuando
ya se reconoce que existe un problema.

El diputado sefior Chahin (Presidente) consulta ¢ Quién determina eso si no
es el ACME?

El sefior Fernando Coloma precisa que la Fiscalia y la Superintendencia de
Valores. Ellos dicen que aqui hay un tema que amerita pasarse al ACME, o
personalmente por oficio.

El diputado sefior Chahin (Presidente).- Perfecto.

Por otra parte, usted ha hecho muchas referencias a que se preocupo
demasiado de una serie de rumores.

El sefior Fernando Coloma aclara que lo dijo en la sesion pasada.

El diputado sefior Chahin (Presidente) pregunta ¢de dénde venian esos
rumores. ¢,De Moneda? ¢ Del Ministerio de Hacienda? ¢ De donde venian?

El sefior Fernando Coloma afirma que no tenian nada que ver con el
Gobierno. Lo dijo en la sesién pasada y el diputado Rincén dijo que no importaba
de donde venian los rumores porque igual hay que mirarlos.

El diputado sefior Chahin (Presidente), sostiene que no, usted afirmo recién
gue tenia muy buena memoria y que, por lo tanto, él no tenia que alegrarse.
Entonces, apelando a su muy buena memoria, le quiere preguntar si recuerda
algunos de los nombres de las personas o de los actores que le influyeron de tal
manera que se preocupo de esto y de que de alguna forma se investigara de
manera mas profunda.

El sefior Fernando Coloma explica que le llegaron comentarios de distintas
personas, cuyos nombres no va a dar y que no tienen nada que ver con el
Gobierno. No quiere meter al cuento a gente que no tiene nada que ver y que
honestamente le ha dicho: ‘Oye, hay ruido en esta cuestion. Mirenlo’, cosa que le
dijeron en otros sectores también. El no va a estar dando nombres. A la hora en
que la Superintendencia empiece a revelar ese tipo de informacidn nunca mas
nadie dir4 nada y, jojo! -va a hacer la distancia-, una de las formas méas exitosas
de lograr penetrar y descubrir estos ilicitos es a traves del sistema de delacion
compensada. El sistema americano esta volcado a ello.

El diputado sefior Andrade, ¢ Del Gobierno tampoco lo habria dicho?

El sefior Fernando Coloma acota que no, él lo dijo porque es un tema
sensible.
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El diputado sefior Chahin (Presidente) justifica que le quiere preguntar otra
cosa. Lo que pasa es que respecto de esto mismo, el ex presidente de la
Republica, en un programa de televisidén, se manifesté preocupado por esto. Dijo
que €l habia tenido acciones, pero que no sabia si tenia porque hay un fideicomiso
ciego —fue el concepto que utilizé- y que, de haber tenido acciones, habria sido
perjudicado. Consulta: ¢Como el ex presidente de la Republica puede saber si
eventualmente seria perjudicado o no en las Cascadas? ¢Es normal que el ex
presidente de la Republica opine o comente directamente respecto de casos que
estdn siendo formulados de cargos por un superintendente que, de alguna
manera, es parte de la administracion del Estado y del Ejecutivo, particularmente?

El sefior Fernando Coloma dice que le pregunta como podia haber sabido
el ex presidente de la Republica y le contesta que no tengo idea. O sea, él no
debia haber sabido porque estaba en un fideicomiso ciego. Si €l lo incluyd,
tampoco lo sabe, y al respecto hay varios oficios de diputados en que han
preguntado por el fideicomiso ciego; pero no tienen informacion respecto de si
habia acciones de las cascadas en fideicomiso ciego 0 no. Ahora, respecto de que
€l sepa si tiene o no tiene, no tiene la mas minima idea. Es mas, no deberia
saberlo si es que esta en el fideicomiso ciego. Eso no deberia saberlo.

El diputado sefior Chahin (Presidente) pregunta, ¢Existe el fideicomiso
ciego?

El sefior Fernando COLOMA sefiala que existe el mandato de
administracion de cartera. No esta regulada la figura como usted sabe.

Como dijo, hay un mandato de administracion de cartera que lo regula en
virtud de ese mandato. Es equivalente a la administracion de cartera y lo que tiene
gue hacer la Superintendencia al respecto es ver que el mandatario haya cumplido
adecuadamente las instrucciones del mandante. Si algo le empece a la
Superintendencia tiene que ver con ese tipo de cosas; es decir, con
investigaciones y peticiones que se hicieron en su momento.

El diputado sefior Chahin (Presidente) pasando a las propuestas, consulta,
¢usted cree que seria importante legislar respecto del fideicomiso ciego de las
autoridades?

El sefior Fernando Coloma sefiala que ese es un tema que tiene que ver
con probidad, tiene que ver con la Contraloria, con Transparencia y con ustedes.
Su opinion como ex superintendente no tiene ningun valor, pero si le preguntan
como a un ciudadano, si esta esa figura, obviamente debiera regularse como
corresponde, pero, reitera, opina como cualquier persona de la calle. Ustedes, la
Contraloria y los que tienen que ver con la probidad estan mucho més autorizados
para definir eso. Ellos no tienen que ver con la probidad, pero si la
Superintendencia.

El diputado sefior Chahin (Presidente) afirma que a partir de una de las
preguntas del diputado Ricardo Rincén, entiende lo que sefiala, pero hay dos
cosas que no entiende. Quiere que le diga donde esta la definicion legal, si es que
existe, de sociedades vinculadas e instrumentales porque, tanto en la formulacion
de cargos como en el fallo, se habla de sociedades relacionadas, vinculadas e
instrumentales. Las relacionadas estan definidas en la ley. La conoce, aunque no



20

es experto en esta materia, pero quiere que le diga donde esta la definicion de
sociedades vinculadas y sociedades instrumentales.

El sefior Fernando Coloma dice que honestamente no va a entrar en una
discusion legal para que después digan que dije algo que no aparece exactamente
igual en la ley. Eso no tiene ningln sentido. EI como ex superintendente, pero, ¢a
qué es lo que va? A tratar de representar que es lo que habia detras. Es una
forma de representacion de lo que la Superintendencia vio; que la palabra sea
exactamente la mas adecuada de acuerdo al diccionario de la Lengua de la Real
Academia Espariola, no va a entrar en esa discusion, pero las palabras son muy
claras al igual que lo que tratan de representar a la luz de todo lo que se expone.
Por favor, vean si se ajusta la nomenclatura que se uso.

El diputado sefior Chahin (Presidente) precisa que no esta hablando de
eso0. Lo que pasa es que el sefior Coloma, con mucha razoén, ha sefialado que es
importante el tema del precio de mercado cuando se trata de sociedades
relacionadas, las cuales estan definidas y reguladas en la ley; sin embargo, la
formulacion de cargos y el fallo se refiere a sociedades vinculadas e
instrumentales. Si bien, entiende el tema de las sociedades relacionadas, ¢,cual es
la fuente formal de esas definiciones? ¢Estan en alguna ley? ¢Estan en alguna
circular? Pues, mas alla de lo que pueda aparecer como definicion en la RAE
respecto de algo vinculado o instrumental, para que genere efecto juridico
naturalmente tiene que haber una definicion legal o, al menos, la regulacién de la
Superintendencia. Dicho ello, pregunta nuevamente ¢donde esta? ¢En qué
circular? ¢ En alguna ley? Solo si lo recuerda. Pregunta esto, porque es importante
para los efectos juridicos y no es para un tema de conflicto entre ellos.

El sefior Fernando Coloma dice que no lo recuerda. Probablemente no hay
una definicion concreta que se ajuste a eso, pero a él le interesa el fondo del tema,
cual es que habia toda esta relacidbn de intereses, o sea, habia una relacion
permanente.

El diputado sefior Chahin (Presidente) expresa que lo entiende
perfectamente.

El sefior Fernando Coloma sefala que no se queda en el lenguaje.

El diputado sefior Chahin (Presidente) afirma que él tampoco se queda en
el leguaje. Lo que pasa es que aqui estan hablando de que hay cosas definidas en
la ley y que tienen ciertas exigencias y, otras, que no estan definidas y que son
para poder mejorarlas. Quizas, seria bueno definir en la ley, ademas de las
relacionadas, si es insuficiente el concepto de relacionada que esta en la ley, a lo
mejor seria bueno definir vinculadas e instrumentales, porque hoy no estan en la
ley, no obstante que hubo que conceptualizar esto, por la via de los hechos, para
poder dar cobertura a una figura para la Superintendencia. En esto no dice que
esto no sea legitimo y no estd haciendo un juicio de valor, sino solo que es
cuestionable. Entonces, lo que quiere decir es que aqui la legislacion queda chica,
porque solo define relacionadas para estos efectos, pero hay otras que no son
relacionadas y que, a su juicio, también alteran el fondo, razén por la cual se crea
el concepto de vinculadas e instrumentales. ¢Cree usted que seria bueno regular
eso en el futuro?
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El sefior Fernando Coloma argumenta que si esto fuera necesario, a la luz
de la experiencia, evidentemente se debera realizar un analisis, asi como el como
convive con la otra. Podria siempre precisarse o perfeccionarse algo y claramente
seria positivo.

El diputado sefior Chahin (Presidente) sefiala que quiere consultarle desde
la l6gica o premisa por la cual impulsaron la Comisién con, entre otros, el objetivo
de poder hacer recomendaciones. Aqui hay insuficiencia regulatoria, institucional,
etcétera, y en ello estan de acuerdo. En esa misma linea, -y lo dijo el diputado
Ricardo Rincon- es muy raro que en el mercado por antonomasia, que es la Bolsa
de Valores, donde se supone que confluyen oferentes y demandantes, se diga que
en el mercado por antonomasia no hay precio de mercado. A todo esto quiere
hacer una observacion, pues el sefior Coloma dio el ejemplo de la casa, que para
él es un muy mal ejemplo, pues, primero, la compraventa de inmuebles no es un
mercado regulado y éste lo es. Segundo, no hay una bolsa de inmuebles donde
uno pueda decir: “bueno, aqui van todos los oferentes y todos los demandantes.”.
Tercero, los estados de resultados y los balances son publicos, por lo que se
puede saber cual es mas o menos la condicidbn econdmica de una empresa. En
cambio, si no conoce la casa, no puede saber en qué estado esta se encuentra.
Cree que el ejemplo fue bien malo, pero entiende la logica.

En consecuencia, su pregunta es si en este mercado por antonomasia, que
segun sus dichos, se cumplieron las normas tanto legales como las regulaciones
de la propia Superintendencia respecto de los plazos para poder anunciar los
remates, respecto de la conformacion de los paquetes, etcétera. ¢ Es cierto?

El sefior Fernando Coloma asiente.

El diputado sefior Chahin (Presidente) continda, entonces, si cumpliendo
todas las normas en el mercado por antonomasia, donde llegan los oferentes y los
demandantes, no hay transacciones a precio de mercado entre sociedades,
ademas, que ni siquiera son relacionadas, que es la tesis de la Superintendencia,
¢qué hizo el exsuperintendente Coloma en su momento para modificar esto? Lo
consulta porque claramente estas reglas no funcionan ni fueron eficaces.
Entonces, ademas, de formular cargos al directorio, a los ejecutivos de las
cascadas, a las corredoras de bolsas, etcétera, ¢qué hizo el exsuperintendente
Coloma para evitar esto en el futuro? ¢ Dict6 alguna circular? ¢ Modificé este tema?

Consulta esto porque si cumpliendo con la norma, se pueden hacer
transacciones en la bolsa que no son a precios de mercado, se imagina entonces
que los inversionistas extranjeros deben estar bien preocupados de invertir en la
bolsa chilena si se les dice que aqui se cumplen todas las normas, pero no
obstante en el mercado por antonomasia las transacciones no son a valor de
mercado. Entonces, en el ejercicio de sus facultades, ¢qué hizo para modificar
esto que, claramente, a su juicio, es insuficiente para poder garantizar un precio
de mercado y, en definitiva, una puja suficiente dentro de la Bolsa de Valores?

El sefior Fernando Coloma repite el mismo ejemplo que dio el otro dia,
porque cree que con €l queda absolutamente claro que uno, cumpliendo con todas
las formalidades del mercado y con los plazos minimos de difusion, de igual
manera, puede afectar o tener alguna infraccién o estar infringiendo algun articulo
de la ley de Sociedades Andnimas o de Valores; en el caso particular, todo lo que
tiene que ver con interés social son articulos de la ley de Sociedades Anonimas y
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que la Superintendencia formulé cargos y después sanciond por su
incumplimiento.

Ahora, respecto del ejemplo del remate cuando alguien va a vender algo, en
la parte cuando las cascadas salian a comprar, es el mejor ejemplo, y no hay
como decir que se prohiban los remates porque puede ocurrir algo similar. No,
porque esto se podria dar en cualquier ambito de la vida. Luego le dara otro
ejemplo del mercado de las casas, a pesar de que no le gusta mucho, pero en la
misma linea. Respecto de las sociedades relacionadas, en el caso mas extremo
de las sociedades relacionadas, es decir, directamente del sefior Ponce. Es un
remate; difusion minima: 20 o 22 horas. Perfecto, ¢se cumplio? Si, se cumplié.
¢ Precio minimo del remate? En este punto uno dice: “No cuesta nada.”. Se ponen
de acuerdo por un minuto. Supongan que el precio debiera ser 100 y estan todos
de acuerdo en que asi sea. Da lo mismo cual sea este, porque sobre el precio que
le den pone el ejemplo. Al respecto, la sociedad sale diciendo: “Precio minimo es
de 110.”. Cumpli. Difusion 20 horas. Perfecto, 110 precio minimo.

Entonces, en un mercado con toda la informacién que existe de estados
financieros, si dicen que el precio era de 100, ese deberia haber sido el precio de
mercado, evidentemente que no va a salir nadie que esté persiguiendo su propio
interés social a comprar a 110, porque vale 100, y porque ese es el precio en que
se han puesto de acuerdo que vale. Pero, ¢qué pasa si controlo una sociedad,
gue son las cascadas, y las hago concurrir a comprar a 110? ¢Se produjo la
transaccion? Si, se produjo. ¢Se difundié adecuadamente? Si. Sin embargo, ¢se
respetd o se protegid el interés social? No. Esa es la presuncion de la
Superintendencia para el caso que estan hablando, porque la hizo comprar a un
precio, aparentemente, por sobre el del mercado.

Entonces, ¢ qué se puede hacer? ¢ Prohibir los remates? No, porque ahi hay
un tema de gobierno corporativo, los cuales siempre deberian estar mirando.
Ahora, todas las operaciones por mucho que hayan estado acogidas a
habitualidades -tema que va a hablar mas adelante en las propuestas y algo dijo la
vez pasada-, todas esas operaciones tienen que ser en virtud del mejor interés
social y, cuando no pasan por la politica de habitualidad, ellos deberian siempre
pronunciarse respecto de la conveniencia o no conveniencia. Creo que ahi hay un
problema que se genera, que lleva a que se tenga que modificar la ley. Lo esta
proponiendo ahora y no antes. Es mas, por eso no quiso venir y lo mismo se
habria dado si hubiera sido ahora superintendente, en el sentido de que no podria
haber entrado a dar soluciones mientras el caso estaba en desarrollo. Entonces,
cuando se le pregunta respecto de qué hizo. No podia hacer nada, porque estaba
en desarrollo. Sin embargo, ahora puedo proponerlo.

El diputado sefior Chahin (Presidente) explica que lo que pasa es que usted
estd hablando de normas de caracter general. Le interesa saber si como
superintendente impulsé alguna norma de caracter general.

El sefior Fernando Coloma sefiala que la N° 12, que trat6 de hacer
cambios y que usted fue a comentarnos hace algunos meses; inquietud suya
respecto de la cual le dije que se estaba canalizando a través de una nueva
norma. Se cambiaba la norma N° 12, que es toda la interaccion de los corredores
de bolsa, los conflictos de intereses y todo ese tipo de cosas. Ello se llevo a
consulta en noviembre de 2013, pero todavia no ha salido por la dilacion motivada
por los hechos actuales.
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Para no perder el punto de fondo, claramente se podria defraudar al
mercado. Es mas, por mucho que se cumpla con todo, se puede defraudar a
través de este mecanismo. Entonces, se pregunta si no se puede hacer nada. No,
porque hay exigencias del gobierno corporativo mucho mas fuertes que hay que
imponer y porque los gobiernos corporativos estan mucho mas preocupados de
todo tipo de transacciones, razon por la cual la misma ley tiene el Titulo XVI,
porgue son operaciones entre partes relacionadas.

Si quiere defraudar, va a dar el ejemplo de la casa.

El diputado sefior Chahin (Presidente) consulta al sefior Coloma, ¢esta de
acuerdo con que se debe terminar con los conflictos de interés que tienen las
corredoras con las carteras propias y de terceros?

El sefior Fernando Coloma cree que hay que manejar adecuadamente los
conflictos de interés; hay varias formas, unas mejores y otras peores.

Sefor Presidente, perdon que sea majadero, pero quiere referirse al
ejemplo del remate de una casa. Usted dice que la actividad de los remates no
esta regulada, y claro que no lo estad. No obstante, ¢como podria afectar? Va a
rematar una casa, es decir, la situacion que plantea es inversa, pues va a rematar
la propiedad y no se trata de un tema de difusion. Cabe sefialar que el ejemplo
gue esta presentando no tiene ninguna relacion con el caso Cascadas, porque
seria muy irresponsable si lo hiciera. El objetivo es que usted vea que siempre
alguien podria afectar las transacciones del mercado con algun artilugio, con
alguna cosa.

El diputado sefior Andrade acota que con una boleta, por ejemplo.

El sefior Fernando Coloma dice no saber. Ese es un tema del cual ustedes
saben mas, por tanto, no va hablar de aquello.

Si se realiza el remate de una casa y, con ese fin, se forma el precio y el
evento se difunde un mes, cabe concluir que en ese periodo de tiempo se
cumplieron todas las condiciones para el remate. ¢Se puede asegurar siempre
que se dio el mejor precio del mercado? Dada las condiciones, se presume que
fue asi, pero puede suceder que después se diga: Resulta que llegd solo uno de
los potenciales clientes, pues en su casa dejo amarrado a los otros oferentes para
gue no fueran al remate, o los bloqued de alguna forma. Y se remato.

Es decir, siempre se puede afectar el resultado, y eso no quiere decir que el
mercado sea malo ni nada parecido. En consecuencia, luego se debe revisar si se
dieron las condiciones validas - habla del remate de una casa- o si el corredor le
dio mal la hora al resto, etcétera. Siempre uno podria pensar en situaciones de
ese tipo.

El diputado sefior Chahin (Presidente) consulta si habria acuerdo para
prorrogar la sesion.

El diputado sefior Melero plantea que la idea es que la prorroga sea solo
para que el ex superintendente exponga un conjunto de propuestas, lo cual es
esencial para el informe.
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El diputado sefior Chahin (Presidente) dice estar de acuerdo. Solo quiere
hacer una pregunta sobre ese punto y luego darle la palabra al diputado Alejandro
Santana.

¢,Habria acuerdo para prorrogar la sesién hasta las 19.00 horas?
Asi se acuerda.

Seflor Coloma en una entrevista el Presidente Pifiera dijo que estaba
preocupado del caso Cascadas. De alguna manera, a través del ministro de
Hacienda o del propio Presidente, ¢se le manifestd esa preocupacion del
gobierno? ¢ Tuvo alguna sefal de la autoridad politica respecto del caso?

El sefior Fernando Coloma manifiesta que hace un par de semanas lo dijo
en una entrevista a El Mercurio. En ella sefialé que formalmente con el Gnico que
habia sostenido una conversacion reservada era con el ministro de Hacienda, una
o dos semanas antes de que se hiciera publico. Y esto lo habian hablado mucho
antes, en el sentido de que si llegaba esto, podia pasar algo, porque era un tema
publico. Después de la denuncia de Moneda o luego de que la junta de
accionistas, Moneda y las AFPs hicieron el punto. Eso lo informaron; no fue una
cosa reservada.

El diputado sefior Chahin (Presidente) pregunta, entonces, ¢antes hablo
con el ministro?

El sefior Fernando Coloma dice que no, momento. Lo que esta diciendo es
gue era un tema publico desde muchos meses. Por ello, le habia dicho a él: Mira,
si llega haber algo aqui...”

El diputado sefior Chahin (Presidente) consulta, ¢Cuando se lo dijo al
ministro?

El sefor Fernando Coloma precisa que, probablemente, cuando se hizo
publico...

El diputado sefior Melero solicita que no interrumpa al invitado.

El sefior Fernando Coloma sefala que, probablemente, fue cuando surgio
la controversia en relacion con las AFPs, pues evidentemente habia una inquietud.

Sefor Presidente, agrega, no se imagina la cantidad de periodistas que le
asaltaban después de cada seminario. Logicamente, adoptando una posicion
sumamente hermética, les respondia: que estan procesando la informacion.
Aquella era su respuesta tipo, y no sabe cuantas veces la habra dado. Incluso,
puede ser que sea la respuesta que mas dio, porque le preguntaron muchisimo.

El diputado sefior Chahin (Presidente) consulta, ¢ Y el ministro?

El sefior Fernando Coloma plantea que obviamente, sabia que habia una
acumulacion de informacién, porque las AFPs lo habian hecho publico. Por lo
tanto, en su momento le dijo: Mira, si esto llega a una formulacién de cargos, te
voy avisar justo al final para que no te pille desprovisto.
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Basicamente, ese era el tema. Pero era un tema publico, basta constatar
los diarios desde mitad de 2012, o de julio y agosto de ese afio, hasta no sé
cuanto tiempo. Habia una preocupaciéon y mucha inquietud. Por qué se demora
tanto la Superintendencia y qué esta pasando, le preguntaban los periodistas. El
periodo previo no puede haber sido mas acontecido.

El diputado sefior Chahin (Presidente) dice entender. Dicha inquietud
también la tenia el Gobierno.

El diputado sefior Andrade pregunta, ¢ Qué ministro?
El diputado sefior Chahin (Presidente) acota que el ministro de Hacienda.

El sefior Fernando Coloma precisa que el ministro de Hacienda, porque se
vincula al gobierno a través de Hacienda vy, por lo tanto, obviamente que él no
podia informarse a través de los diarios.

El diputado sefior Chahin (Presidente) plantea que en el sistema
estadunidense el controlador es difuso y puede controlar con el 15 por ciento. En
Chile, se controla con 67 por ciento. Desde su perspectiva, ¢cual seria la
modificacion legal que recomendaria a la Comision para desconcentrar el mercado
de valores y dar mayor profundidad a las transacciones?

El sefior Fernando Coloma sefiala que es una pregunta que no puedo
contestar en poco tiempo. Sobre todo, porque después quiere leer sus propuestas.

El diputado sefior Santana expresa que se ha hecho un esfuerzo en vistas a
abordar el fondo y no la forma. Hubo una defraudacién importante. Sefior Coloma,
sin lugar a duda de que se esta ante un delito, un fraude millonario y, como
sefald, no deben concentrarse en la forma, sobre todo porque todas las
desacreditaciones que ha habido en el pasado se han ido cayendo por si solas.
Por lo tanto, mas que vincular defensas corporativas a terceros involucrados en el
fraude, para la Comision es importante que haga referencia a las propuestas.

Se habla de propuestas de caracter legislativo, pero es fundamental
entender que todo es relativo en el mercado, desde el punto de vista de los
valores. Por ello, basicamente, lo que importa es la volatilidad existente y los
distintos parametros para ir configurando presuntas irregularidades.

Dicho fendbmeno no solo se observa en el mercado accionario, sino también
en distintas transacciones de bancos. Si hay alguna transaccion que no tiene
consistencia, no tiene frecuencia o no es de régimen, tiene una observacion y en
ese ambito se intentan establecer los controles.

Desde la perspectiva del sistema, de variaciones econométricas o
elementos que permitan ir determinando presuntas irregularidades, en materia de
software, ¢qué tiene hoy la Superintendencia? En ese sentido, ¢hay alguna
mejora o0 propuesta posterior al caso Cascadas? La idea es que si mafiana vuelve
a ocurrir una situacion de este tipo no se esté debatiendo si fue filtrado por A, por
B o por C, sino que poder ver la actuacion de la institucionalidad y, principalmente,
el tema del control de los sistemas.
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Le solicita que se pronuncie en dicho sentido, pues muchas de las
situaciones en discusion no se resuelven legislativamente, sino a través de la
sistematizacién que tengan estas operaciones.

El sefior Fernando Coloma agradece la pregunta, porque como mejorar las
capacidades de la Superintendencia, en todo lo que es supervision y fiscalizacion
de mercado financiero, es un tema muy relevante.

Efectivamente, en la Ley de Presupuestos de 2013 se pidi6 una partida,
fondos relativamente importantes, para comprar software de Ultima generacion
gue tienen las bolsas extranjeras, como el Nasdag. Ellos han hecho asesorias al
interior del MILA (Mercado Integrado Latinoamericano), porque la inquietud se
traspasé al MILA, en términos de buscar mejoras, y tienen modelos bien
sofisticados. Se planteé en la Ley de Presupuestos en forma secuencial. Una
parte lo dieron para evaluar el mejor software, y de ultima generacién, que
permitiera detectar comportamientos raros, y no pensando en el caso Cascadas,
sino en términos generales, porque el volumen de transacciones es creciente, es
muy complejo, y sin duda se debe hacer un upgrade, un mejoramiento de esa
capacidad. Asi lo hicieron ver en la discusioén del presupuesto, y se les asignaron
recursos para la parte previa, es decir, la evaluacion del proyecto inicial. Se
supone que este afio se deberian asignar recursos para comprar el software,
porque es un tema tremendamente relevante.

En el MILA (Mercado Integrado Latinoamericano- Colombia, Chile y Peru)
hubo un financiamiento del BID para cosas que ayudaran a la integracion;
entonces, estaban dispuestos a hacer lineas de investigacion que permitieran
determinar elementos que pudieran servir, y el tema prioritario para desarrollar en
2014 era como mejorar la supervision en un sentido integrado, para lo cual el
software permitiria hacer un mejoramiento simultaneo en todos los paises
participantes en el MILA, y en otros. El BID iba a poner los fondos para hacer los
analisis, lo que coincidié con la inquietud que estaban canalizando en la Ley de
Presupuestos, pero a una escala mayor. Ademas, estaba la integracion de por
medio.

En relacion con mejorar la supervision, tener la gente mas calificada y
mejorar las herramientas son materias claves, y es un tema que debiera surgir con
mucha fuerza, el desarrollo, la capacitacion, tener el personal mas calificado y los
software mas adecuados para lograr una correcta supervision del mercado de
valores. Eso lo suscribe plenamente.

Va a entregar un texto con propuestas.

Primero. Hay que acelerar la discusion y aprobacion del proyecto de la
Comision de Valores y Seguros, que hoy esta en el Congreso Nacional, y cuyo
primer tramite fuera aprobado en la Camara en enero de 2014. Esta iniciativa
busca introducir mejoras al gobierno corporativo de la Superintendencia de
Valores y Seguros, y a sus procesos regulatorios y sancionatorios.

No va a extenderme en ese proyecto, porque ya lo conocen, pero si va a
comentar un aspecto que tiene que ver con una parte de este proceso, 0 con
cosas que se relacionan mas directamente.
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En materia de procedimiento sancionatorio, el proyecto de Comision de
Valores y Seguros, que hoy esta en el Congreso, introduce nuevas herramientas
de investigacion que permitirdn a la Superintendencia ser aun mas eficiente en su
labor, incluyendo la posibilidad de acceder a informacion sujeta a secreto
bancario. Hoy la Superintendencia no tiene esa facultad. De hecho, eso es lo que
los tiene en el Anexo B a nivel internacional en IOSCO, que reune a todos los
reguladores del mundo. Los sacaron del Anexo A por no tener la facultad del
secreto bancario. EI mecanismo de delacion compensada que también esta
incluido en el proyecto de Ley de Valores.

El proyecto en todo su contenido le parece relevante, pero quiere poner
enfasis en los elementos distintivos que puede relacionar directamente a estos
casos que les ha tocado investigar. Cree que seria sumamente Util incorporar la
delacién compensada.

Segundo. Fortalecer el régimen de reserva de los procedimientos
sancionatorios que lleva la Superintendencia.

La ley organica de la Superintendencia establece un deber de reserva
respecto de sus funcionarios, los que estan incluso sujetos a sancion penal, pero
no tiene facultades para imponer reserva a los formulados de cargos y a otros
terceros intervinientes.

Este tema es muy relevante, porque si se desea cautelar el éxito de una
investigacion y evitar filtraciones indebidas, es necesario que la Superintendencia
tenga la facultad de decretar la obligacion de reserva de los antecedentes del
expediente a todos los intervinientes, tanto de los formulados de cargos como de
los terceros interesados, durante el periodo en que se esta llevando a cabo el
procedimiento sancionatorio.

Actualmente, el Ministerio Publico cuenta con una facultad similar para
decretar temporalmente la reserva de la carpeta de investigacion, previa
autorizacion del juez de garantia.

Ellos no tienen esa facultad, y la Superintendencia tenia que guardar
reserva. Las cosas se filtraron, o las filtraron -las formulaciones de cargos-, y de
cada uno decia lo que le convenia, de uno y otro lado, mientras la
Superintendencia se mantenia totalmente silente, porque no puede hablar de los
antecedentes especificos que aparecian en la formulaciones de cargos. Incluso,
se publicé en algunos diarios electrénicos su contenido exacto.

La Superintendencia no puede hacerse cargo de las intervenciones
interesadas de las distintas partes, y las reacciones que produce. Eso afecta el
proceso mismo, y perturba a la gente el ver que una parte esta hablando en forma
sistematica a favor de su posicidn, y la Superintendencia totalmente retraida, sin
capacidad alguna de responder. Reitera que eso afecta el proceso; algunas
personas no quieren ir a declarar dado que todo se hace publico.

Por lo tanto, cree que se deberia tener la facultad de imponer reserva a
terceros, en determinadas circunstancias, la cual no tienen hoy, y tampoco esta en
el proyecto de Comision de Valores. Piensa que es algo que deberia incluirse.
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Tercero. Revisar el régimen de prescripcion de las sanciones por
infracciones a leyes de Mercado de Valores y Seguros.

Actualmente, la ley organica de la Superintendencia -esto se ha visto en
esta Comision- contempla un periodo de caducidad de cuatro afios desde la
ocurrencia de la infraccion, transcurrido el cual la Superintendencia no podria
imponer multas por las conductas ilicitas que detecte.

En este &mbito, el proyecto de ley de Comision de Valores, articulo 62, que
reemplaza al articulo 33, contempla la interrupcion del plazo de caducidad de
cuatro afios por dos causales: Uno, un plazo maximo de seis meses contados
desde la fecha en que la Comision reciba un reclamo o denuncia referidos a
hechos que pudieran ser constitutivos de infraccion; dos, el inicio de un proceso
sancionatorio, a partir de la fecha de notificacion de los respectivos cargos.

Cuarto. Fortalecer los mecanismos de inmunidad y defensa juridica para las
autoridades de la Superintendencia, como ocurre en la SEC de Estados Unidos y
en muchos otros paises.

En este contexto, los principios emitidos por la Organizacion Internacional
de Reguladores de Valores, losco, indican que la capacidad del regulador de
actuar en forma responsable, justa y efectiva requiere de los siguientes elementos:

Primero, una definicion clara de sus responsabilidades establecidas por
ley;

Segundo, una fuerte cooperacion entre las autoridades responsables, a
través de las instancias correspondientes;

Tercero -este es el punto que quiere destacar-, la proteccién legal adecuada
para los reguladores y su staff cuando actien de buena fe en el cumplimiento de
sus funciones y atribuciones.

Asi, por ejemplo, tanto en Estados Unidos como en otros paises
pertenecientes a la OCDE, la proteccion legal del supervisor se establece como
una expresion del principio de inmunidad soberana, en virtud de la cual los
funcionarios de esta agencia no pueden ser objeto de acciones legales dirigidas
nominativamente en su contra por conductas efectuadas dentro del ambito de su
competencia o el ejercicio de buena fe de su mandato de supervision. Este es el
tema de fondo.

A mayor abundamiento, actualmente la ley organica de la Superintendencia
contempla un régimen de defensa juridica para el superintendente -mas alla de
gue lo que se indica arriba es fundamental- en relacién con los juicios iniciados en
sSu contra por actuaciones realizadas en el desempefio de su cargo, el que se
extiende por el periodo posterior al término de su mandato.

Al salir de la Superintendencia él tenia querellas y contaba con defensa
juridica, pero otros funcionarios que salen no tienen defensa. Claramente es un
problema, pues la accién fiscalizadora se puede ver afectada por el peligro de que
se presenten demandas en contra de los funcionarios, los cuales no van a tener
proteccion legal. Este problema debe ser abordado. Tal vez la inmunidad es de
otra categoria. Es mas importante lo que se plantea al principio, pero en todo
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caso, la extension de esta defensa legal al resto de los funcionarios es necesaria,
dado el estatus actual.

En este sentido, Chile ha recibido recomendaciones explicitas de diversos
organismos internacionales respecto de la necesidad de mejorar la proteccién
legal de su personal.

Quinto. Aqui hay cosas mas concretas respecto del mercado bursétil.
Regulacion de operaciones entre partes relacionadas, que es de la ley de
Sociedades Andnimas.

Es importante revisar la facultad legal que se confiere a los directorios de
sociedades andnimas, articulo 147, namero 7, de la ley N° 18.046, ley de
Sociedades Andnimas, para declarar como habituales y exceptuarlas del
procedimiento del Titulo XVI de la referida ley determinadas operaciones entre
partes relacionadas que sean consideradas como ordinarias acorde al giro social.

Esa facultad esta. La pueden declarar como habitual. Conforme a ello, el
directorio de la sociedad puede incluir en esta politica de habitualidad distintos
tipos de operaciones, independientemente de su materialidad o relevancia para la
sociedad, mas all4d de que estan obligados a anunciar como hecho esencial las
mMAas importantes, pero no tienen que estar sometidas al proceso del Titulo XVI las
operaciones entre partes relacionadas, si han declarado una politica de
habitualidad.

En términos concretos, cree que en el caso que se trate de operaciones
ordinarias, acordes al giro social, pero que sean muy relevantes desde el punto de
vista patrimonial, éstas debieran sujetarse al procedimiento especial contemplado
en la ley de Sociedades Andnimas para resguardar los intereses de los accionistas
minoritarios.

Esto es con aprobacion del comité de directores, cuando existe, expertos
independientes, el informe de los evaluadores y el pronunciamiento del directorio,
los que no estan involucrados. Entonces, cuando se trate de operaciones
materialmente importantes, que no se puedan meter dentro del paraguas de la
politica de habitualidad general que la ley hoy permite. Pero hacer esta excepcion
cuando son operaciones muy importantes desde el punto de vista patrimonial.

Sexto. Deberes de los intermediarios de valores respecto de los
inversionistas. La Superintendencia puso en consulta publica, en la parte final del
afio 2013, una norma que vendria a reemplazar la norma de caracter general N°
12 que eleva los estandares de las corredoras de bolsa respecto de su relacion
con los clientes.

Dentro de los temas que se destacan estan los relacionados con el manejo
de los conflictos de interés. Esto tiene que ver con la informacién a clientes sobre
conflictos de interés en negociacién y recomendaciones; difusion de politicas de
remuneraciones que eviten conflictos; mayor claridad a clientes respecto de con
quién opera, si es regulado o no, y una adecuada informacion sobre el criterio de
asignacion de operaciones.

Respecto del perfilamiento de los clientes, cabe mencionar la necesidad de
determinar productos y servicios acorde al perfil, no ofrecer productos
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inadecuados al perfil y advertencia en caso de requerimiento del cliente. Es decir,
que se le advierta que ese producto no es de acuerdo a su perfil.

Otros estandares tienen que ver con el procedimiento para la resolucién de
reclamos; los mecanismos de denuncia interna, grabaciony érdenes verbales.

A todo esto se referia esta norma que estuvo en consulta y que esta en
proceso de analisis en la Superintendencia. Si bien ya perdio la pista, es algo que
perfectamente podria salir en un periodo cercano.

Cree que esta normativa aborda tematicas claves para potenciar una mayor
transparencia en el mercado de valores. Estas son los conflictos de interés, perfil
del inversionista, etcétera.

Respecto de la autorregulacion de las bolsas de valores, en forma
complementaria, parecen interesantes las nuevas normas acerca de la prevencion
y manejo de conflictos de interés en los corredores de bolsa. Por eso, hoy estan
proponiendo las bolsas como una iniciativa de autorregulacion frente a la
propuesta de su comité de buenas practicas, en linea con el rol que les atribuye la
ley de Mercado de Valores.

Ademas, seria importante avanzar en el gobierno corporativo de las bolsas
de valores, procurando una participacion creciente de directores independientes
de los corredores de bolsa y de los distintos emisores de valores de oferta publica,
de tal manera que haya una masa critica de directores que estén, basicamente,
focalizados en el desarrollo de un mercado bursatii mas profundo, integro y
transparente.

Su ultima sugerencia, mas alla de la capacidad de la Superintendencia, lo
que entiende incorporado a la Comision de Valores, que permitira mas recursos,
pero que esta absolutamente en la linea con la capacidad de supervision, software
mas avanzado, etcétera. Sin embargo, en relacion con ciertas operaciones
bursatiles, a la luz de la experiencia del caso Cascadas parece prudente revisar
distintos aspectos de la normativa bursatil vigente. En particular, debiera
analizarse la eventual prohibicién de operaciones directas de caracter automatico.

Las operaciones directas de caracter automatico estan establecidas en la
norma de caracter general N° 131, de 2002, y consisten en una transaccion
bursétil efectuada en rueda, en que un corredor actida al mismo tiempo como
comprador y vendedor de un valor, para si o para sus clientes. La operacion
directa, por un monto maximo de 30.000 UF, puede ser cerrada automaticamente,
sin necesidad de difusion previa, siempre que corresponda a un valor de presencia
bursatil y que al momento de su ingreso sea mejor que los precios de la mejor
oferta de compra y de venta vigentes, que conforman la horquilla. Este es un tema
bastante técnico y hay algunas restricciones. Por ejemplo, para hacer la operacién
directa de compra automatica debe haber un volumen de mercado. Esta fue una
de las cosas por las que sancionaron al corredor de bolsa. Cree que se debiera
pensar en una eventual prohibicion de las operaciones directas automaticas.

La informaciéon acumulada hace aconsejable mirar esto con bastante
profundidad y, probablemente, en esta materia uno pueda pensar en una
prohibicion de ese tipo de operaciones.
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El diputado sefior Chahin (Presidente) pregunta si respecto de los deberes
de informacion de cartera a terceros de las bolsas, ¢tiene alguna sugerencia
adicional respecto de la propuesta de la norma que esta en consulta?

Las corredoras tienen cartera propia y de terceros, por ende, no solo
debieran transparentar aquello, que le parece que es lo minimo, sino ademas,
debieran fundamentar la opiniébn que emiten al mercado. A veces dan opiniones
sin saber bien cudl es el fundamento y realmente tienen interés en aquello.

El diputado sefior Farcas plantea que el sdbado el diario La Tercera publica
el informe Montblanc que sefiala que 15 de las 17 AFP, tedricamente, habrian
obtenido utilidades y no pérdidas por el caso Cascadas y que, particularmente,
tres de ellas, Capital, Cuprum y Habitat, habrian tenido mas utilidades que el sefior
Ponce.

¢, Cual es su opinion al respecto?, porque versiones anteriores hablaban de
una pérdida potencial de 800 millones de ddlares por parte de los fondos de
pensiones de las AFP o de los cotizantes.

Con respecto al informe de la Universidad de Chile, el cual es contradictorio
con otros, se dice que no hubo ningun impedimento formal para que participaran
otros en estas licitaciones. ¢ Cual es su opinidon sobre estas dos variables?

El diputado sefior Melero sefala que en el &mbito de las propuestas, y a la
luz de la experiencia del ex superintendente, ¢ cree que es necesario regular, de
alguna manera, el ejercicio de la facultad fiscalizadora de la Camara de Diputados
sobre causas que estan siendo investigadas por la Superintendencia? ¢ Ello puede
en algun minuto alterar el curso de la investigacion, generar elementos que
dificultan la accion de la investigacién? ¢, Ve usted una suerte de contraposicion en
un momento dado, que al final no beneficia a los investigadores? Se refiere a la
accion fiscalizadora de la Cémara de Diputados que puede, exclusiva y
excluyentemente, recaer sobre la Superintendencia, porque no tienen facultades
para fiscalizar a privados.

Entonces, ¢como ve la disyuntiva de que fiscalizadores fiscalicen al ente
regulador? ¢Puede eso generar alguna incidencia negativa? ¢Considera que es
necesaria alguna forma de regulacion en esa materia?

El diputado sefior Chahin (Presidente) acota que el sefior Coloma lo sefial
profusamente en la sesion anterior, pero seria bueno que lo respondiera
nuevamente.

El sefior Fernando Coloma en relacion con los conflictos de interés y a la
explicitacion de cartera propia, mas alla de que la ley que se propuso entraba en
conflicto de interés, esta norma especial que plante6 el comité de autorregulaciéon
apunta a ese tipo de cosas. Entiende que al principio ellos dijeron que dia a dia se
supiera cual era la cartera, pero hubo un cambio en que dijeron que mejor tuviera
un mes de rezago, para que no hubiera una copia de alguna estrategia de
inversion o informacién reservada. Esa discusion es razonable, ya que las AFP no
dan a conocer dia a dia sus posiciones, porque de ser asi habria informacion que
otros aprovecharian y sus estrategias de inversion se verian afectadas. En el
fondo, esos datos los manejan ellos, es privilegiada, son sus analisis, sus
estudios.
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No obstante, mas alla de ese detalle que salié en la ultima version, en que
hacen este pequefio rezago, claramente va en esa direccion, y también todos los
informes asociados a la corredora, todo el tratamiento de los informes de las
recomendaciones y hacer el disclosure o sea, hacer la apertura de sus intereses,
todo eso esta tratado tanto en la norma como en la propuesta que hace el comité
de buenas précticas, la que deberian tomar como antecedente de esta Comision.

El diputado sefior Chahin (Presidente) consulta a la Comision si habria
acuerdo para solicitarle a la Bolsa de Valores que nos entregue ese documento.

Acordado.

El sefior Fernando Coloma en relacién con las AFP, y lo dijo en la sesion
pasada, que finalmente hayan tenido un balance positivo con las sociedades
Cascada -no tiene los estudios finales- , partiendo de la base que fuera asi, eso no
quita que simultAneamente hayan tenido una pérdida por un conjunto de
operaciones, que son las que estan detras de este esquema. O sea, ellos podrian
haber ganado mas. Por eso, han ilustrado las cifras de pérdidas que han tenido
con ocasion de las distintas operaciones que fueron cuestionadas por la
Superintendencia. Entonces, no son cosas incompatibles, sino que pueden
convivir simultaneamente.

El diputado sefor Farcas reitera que aunque las AFP hayan ganado,
podrian haber ganado mucho mas de no haber mediado estas operaciones.

El sefior Fernando Coloma afirma que si, pero aunque ganaron en su
inversion en las Cascadas, no en estas operaciones. Ese activo por el subyacente
que es Soquimich, en el tiempo y como tuvo afilos muy buenos, en 2008 y 2009,
puede que al final hayan ganado con su inversién, pero en estas operaciones
particulares se habrian visto afectados, o se vieron afectados, y esas son las
valoraciones que estan haciendo ahora.

El diputado sefior Chahin (Presidente) pregunta, ¢Usted aconsejaria que
una de las propuestas fuera tratar de evitar que las Administradoras de Fondos de
Pensiones invirtieran los recursos de los fondos en Cascadas y debieran
concentrarse en...?

El sefior Fernando Coloma dice que no se atreveria a hacer esa sugerencia
asi directamente, porque estas, en su momento, fueron autorizadas por la CCR,
porque deben ser afepeables, es todo un procedimiento.

Si ustedes me dicen el esquema de las Cascadas, es un tema controversial
a nivel internacional; en algunas partes se permiten y en otras, no. Pero de
permitirse, y no tiene una posicion demasiado fuerte en eso, no le cabe ninguna
duda que el tema de los gobiernos corporativos es clave. Reforzar los gobiernos
corporativos. Cada sociedad se debe a si misma, el interés social propio,
entonces, el gobierno corporativo de cada una de las cascada debiera,
claramente...

El diputado sefior Chahin (Presidente) consulta, ¢Hay directores de las AFP
en alguna de las Cascadas?
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El sefior Fernando Coloma dice que si. Hay todo un tema que juega un rol
clave. Entonces, busca gobiernos corporativos solidos, que den confianza y que
inviertan a futuro, bueno, si hay un o0jo muy aguzado que las cosas se estén
haciendo bien, no habria problemas.

Sin embargo, las Cascadas son controversiales, y no quiere dar un juicio
definitivo porque no lo tiene.

El diputado sefior Chahin (Presidente) consulta a la Comision ¢Habria
acuerdo en prorrogar la hora de término para que nuestro invitado responda la
pregunta del diputado Patricio Melero?

Acordado.
El diputado sefor Farcas reitera si hubo o no participacién de terceros.

El sefior Fernando Coloma dice que eso se lo preguntaron también en la
sesion pasada, y en algunos remates hubo pujas.

El diputado sefior Farcas agrega que le interesa su opinidén, porque que
haya habido pujas no implica que haya habido restriccion.

El sefior Fernando Coloma aclara que lo que esta diciendo es que en
muchos no hubo puja, pero en algunos si, pero que haya habido puja en alguna no
significa que el tema de fondo no se dé, porque igual saco un paquete rapido, con
minima difusion; igual alguien podria tener el capital, pero lo razonable habria sido
darle mucho mas difusion para aumentar la probabilidad de que esa operacién se
ejecute en los mejores términos.

Son cosas de gobiernos corporativos, pero estaban declarados como
politicas habituales. Ahi esta el tema de la habitualidad, y cree que en este caso
en particular hay un problema, y por eso hace una sugerencia en ese sentido.

Respecto de la Comision investigadora, no lo sabe, es un tema que
claramente...

El diputado sefior Chahin (Presidente) sefiala que es mas de derecho
constitucional.

El sefior Fernando Coloma sostiene que en la practica cree que es
complicado. Honestamente, para un regulador, para alguien que est4d en un
proceso... jSe imagina en la posicion de Carlos Pavez! Cuando se esta tan
restringido por la reserva, y sanciones penales si levanta la reserva, y que en la
practica haya habido un mar de fondo en que de cualquier cosa las partes han
sacado... Ustedes ven, en las reposiciones que hubo en la Superintendencia, parte
salié6 de informacién que se recab0 en esta instancia, es decir, informacion de
inhabilidades del superintendente Pavez, salieron a partir de preguntas que se
hicieron aca.

Entonces, no le parece demasiado prudente hacerlo en la mitad de un
proceso. Que después la hagan y vean las responsabilidades, es un derecho que
nadie puede conculcar y ni siquiera pensar en hacerlo.
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Dijo que en el fondo le parece bien, pero no el timing. Lo que discutia era el
timing. No le parecia prudente para una autoridad que esta en el proceso, porque
es complejo en la practica, porque estd muy maniatado, no puede responder con
la solvencia que podria hacerlo si pudiera hacer todo publico.

Entonces, aparece como que de repente se queda callado y esta ocultando
algo, pero en el fondo es el deber de reserva que lo tiene absolutamente
maniatado.

Entonces, no hay posibilidades de responder adecuadamente, hay una
utilizacién indirecta de terceros que se pueden aprovechar de ese proceso vV,
ademas, es un tema de tiempo no menor. jOjo!, sefiala.

Se imagina que esas cosas deben haberlas preparado, son varias las
sesiones que vienen y este trabajo es muy intenso. Ser superintendente es una
pega full time absoluta. Uno tiene muy poco tiempo.

Entonces, uno dice por qué no esperamos a que esto se dé, que no
afectemos el debido proceso, que no se incidente.

Por lo tanto, estaria de acuerdo en que no ocurriera durante....

El diputado sefior CHAHIN (Presidente) argumenta que abusando un poco
de su disposicion, lo reconoce, respecto de la capacidad, porque tiene poco
personal, ¢usted podria asegurar que aparte de la Superintendencia nadie mas
participO, ninguna asesoria externa, de ningun tipo, en todo ese proceso de la
elaboracibn de los cargos? ¢Solo se hace con funcionarios de la
superintendencia?

El sefior Fernando Coloma aclara que el corazéon de todo el analisis, el
esquema y todo ese cuento que se llegd a configurar, fue solo gente de la
superintendencia. Hubo gente externa que se contratd post formulacion de cargos,
basicamente, para la infinidad de recursos que se interpusieron.

Entonces, para tener un apoyo en la arista administrativa, se contrataron
abogados en la arista penal. Esto fue después de la formulacién de cargos.

El diputado sefior Chahin (Presidente) consulta ¢Usted cree que en este
fallo, tan rapido, que llamé la atencion, la Superintendencia tiene capacidad de
analizar los descargos y fallar?

El sefior Fernando Coloma sostiene que abria que ver en su mérito los
antecedentes. Pero no hay que ser muy suspicaz, porque algo ha oido. El plazo
termina a los seis meses. Lo que pasa es que se interrumpio el periodo cuando se
unieron los expedientes de dos grupos, pero si vence el plazo en equis fecha, les
doy firmado que empiezan con que no analizaron, que no tomaron los ultimos
informes, y van a llegar al dia 179 -son 180 dias- con una gran cantidad de
documentos y les van a decir, aqui esta. O sea, usted no puede hacer nada
mientras no revise todo eso.

Eso no es fair play, claramente es casi un oportunismo. Cree que analizo
seriamente todos los descargos, hubo mucho tiempo para ello, y no tiene idea de
los dltimos documentos que llegaron -solamente lo ley6 en la prensa- ni de cudl
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fue la profundidad del andlisis. Pero si llegan el ultimo dia no pueden atarle las
manos a la Superintendencia y quedar siempre sujetos a ese tipo de situaciones,
porque de ser asi nunca terminaria nada.

Cree gue la esencia, los temas de fondo planteados por las defensas,
fueron adecuadamente tratados, y no cree que algun aspecto clave haya quedado
afuera. Y hubo el tiempo suficiente.

Desde esa perspectiva, le parece que el trabajo de la Superintendencia, a la
luz de la resolucion final, es muy serio.

El diputado sefior Chahin (Presidente) sostiene que tuvo el tiempo
suficiente para analizar todos los descargos.

El diputado sefior Melero quisiera solicitar un apartado de la version
taquigréafica de las propuestas.

Por haberse cumplido con su objeto, se levanta la sesién a las 19:05 horas.

El detalle de lo obrado en esta sesion consta en versién taquigrafica
gue se adjunta a la presente Acta y ha quedado registrado en un archivo de
audio, disponible en la Secretaria de la Comision, conforme a lo dispuesto
en el articulo 249 del Reglamento.

FUAD CHAHIN VALENZUELA
Presidente de la Comision

JAVIER ROSSELOT JARAMILLO
Secretario de la Comision
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