COMISION ESPECIAL  INVESTIGADORA DEL ROL DE LAS
SUPERINTENDENCIAS DE PENSIONES Y DE VALORES Y SEGUROS Y DEL
SERVICIO DE IMPUESTOS INTERNOS EN EL PROCESO DE FUSION DE LAS
AFP CUPRUM Y ARGENTUM.

3632 LEGISLATURA

Sesion 112, celebrada en martes 3 de noviembre de 2015,
de 15:10 a 16:29 horas.

SUMARIO:

Se recibi6 al la superintendenta de Pensiones, sefiora Tamara

Agnic;

ASISTENCIA

Presidio el diputado sefior Pedro Browne Urrejola.

Asistieron los diputados integrantes de la Comisién: Pedro Browne Urrejoa;
Jaime Bellolio Avaria; Karol Cariola Oliva, Fuad Chain Valenzuela, Ivan Flores Garcia;
Daniel Melo Contreras: Nicolas Monckeberg Diaz; José Pérez Arriagada; Leopoldo Pérez
Lahsen y Renzo Trisotti Martinez.

Concurren como invitados la superintendenta de Pensiones, sefiora Tamara Agnic;
el jefe de la Divisién Financiera, sefior Max Montecinos; la jefa de la Division de Estudios, sefiora
Ximena Quintanilla, y la jefa del Departamento de Derecho Corporativo e Inversiones, sefiora
Maria Lorena Salinas.

Actu6 como Secretario el titular de la Comision sefior Herndn Almendras
Carrasco y como Abogado Ayudante el sefior Victor Hellwig Tolosa.

CUENTA

No hay cuenta.

ACTAS

El acta de la sesion 82 se da por aprobada por no haber sido objeto de
observaciones. El acta de la sesion 102, se pone a disposicion de las sefioras y sefiores
diputados.



ACUERDOS.

Suspender las sesiones de la Comision hasta contar con el informe de Contraloria

General de la Republica.

ORDEN DEL DIA

Se recibi6 a la superintendenta de Pensiones, sefiora Tamara Agnic, quien
concurrié acompafada por el jefe de la Division Financiera, sefior Max Montecinos; la jefa de la
Division de Estudios, sefiora Ximena Quintanilla, y la jefa del Departamento de Derecho
Corporativo e Inversiones, sefiora Maria Lorena Salinas.

El detalle de lo obrado en esta sesion queda registrado en un archivo de audio
digital, conforme a lo dispuesto en el articulo 249 del Reglamento de la Corporacion.

Se adjunta transcripcion taquigrafica de la sesion, la que se entiende incorporada
como parte de la presente acta.
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- Se levanto la sesién a las 16:02 horas.

Hernan Almendras Carrasco
Abogado Secretario de la Comision



COMISION ESPECIAL INVESTIGADORA DEL ROL DE LAS
SUPERINTENDENCIAS DE PENSIONES Y DE VALORES Y SEGUROS Y
DEL SERVICIO DE IMPUESTOS INTERNOS EN EL PROCESO DE FUSION
DE LAS AFP CUPRUM Y ARGENTUM

Sesidén 11?2, celebrada en martes 3 de noviembre de 2015,

de 15.10 a 16.29 horas.

VERSION TAQUIGRAFICA

Preside el diputado sefior Pedro Browne.

Asisten la diputada sefiorita Karol Cariola y 1los
diputados sefiores Jaime Bellolio, Fuad Chahin, Daniel
Farcas, Ivan Flores, Daniel Melo, Nicolds Monckeberg,
Leopoldo Pérez, José Pérez y Renzo Trisotti.

Concurren como invitados la superintendenta de
Pensiones, sefiora Tamara Agnic; el jefe de 1la Divisidn
Financiera, sefior Max Montecinos; la Jjefa de la Divisidn
de Estudios, seflora Ximena Quintanilla, vy la jefa del
Departamento de Derecho Corporativo e Inversiones, sefiora

Maria Lorena Salinas.

TEXTO DEL DEBATE

El sefior BROWNE (Presidente) .- En el nombre de Dios y de
la Patria, se abre la sesidn.

El acta de la sesidén 9% se da por aprobada.

El acta de la sesidén 10% queda a disposicidédn de las
sefioras diputadas y de los sefiores diputados.

El seflor Secretario dara lectura a la Cuenta.

-E1 sefior ALMENDRAS (Secretario) no hay Cuenta.

El sefior BROWNE (Presidente) .- Ofrezco la palabra sobre
asuntos varios.

Sefiores diputados, con la intervencién de la
superintendenta de Pensiones estariamos dando por
terminadas las citaciones e invitaciones a esta Comisidn.

Con varios integrantes he sostenido algunas conversaciones



informales sobre los pasos a seguir. Una posibilidad es
suspender el funcionamiento de la Comisidén a la espera del
informe de Contraloria, salvo que algun diputado tenga en
vista a otro invitado. De no ser asi, lo razonable es
suspender hasta contar con el informe en cuestidn.

Por lo tanto, propongo suspender las sesiones de la
Comisién hasta contar con el informe de Contraloria.

cHabria acuerdo?

Acordado.

El sefior PEREZ (don José).- Sefior Presidente, esta por
finalizar el plazo de funcionamiento de la Comisidén y la
Contraloria aln no termina ese informe.

El sefior BELLOLIO.- Sefior Presidenta, habrd que insistir
todas las semanas, hasta que Contraloria lo termine.

El sefior BROWNE (Presidente) .- Dejaremos en manos de la
Secretaria la tarea de insistir todas las semanas ante la
Contraloria por ese informe.

El sefior ALMENDRAS (Secretario) .- Sefilor Presidente, vya
se habldé con ellos.

El sefior BROWNE (Presidente) .- Si, pero estadn algunas
dudas sobre la competencia que tendrian en este caso.

Tiene la palabra el diputado Jaime Bellolio.

El sefior BELLOLIO.- Sefior Presidente, la ministra de
Educacidén presenta hoy el proyecto de desmunicipalizacidn,
la nueva educacidén publica; por lo cual, lamentablemente,
me ausentaré de la sesidédn en 15 minutos més.

El sefior PEREZ (don José).- Sefior Presidente, también me
ausentaré de la sesidén, porgque presido la Comisidén de
Agricultura.

El sefior TRISOTTI.- Sefior Presidente, soy integrante de
la Comisién de Constitucidn, junto con el diputado Chahin,
y también de otra comisidén investigadora, por lo cual
también me ausentaré en unos minutos mas.

El sefior BROWNE (Presidente) .- Sefior Secretario, que
ingresen los invitados.

-Ingresan los invitados.

El serior BROWNE (Presidente) .- Damos la bienvenida a la



superintendenta de Pensiones, sefilora Tamara Agnic, gquien
viene acompafiada de Lorena Salinas, de la Fiscalia; Max
Montecinos, de la Divisién Financiera; Vicente Martinez,
de la Divisién de Control de 1Instituciones; Eliana
Cisternas, de 1la Divisién de Prestaciones vy Seguros;
Ximena Quintanilla, de 1la Divisién de Estudios; Armando
Garcia de la Divisién de Administracién Interna e
Informdtica, y Verdnica Cerda, de la Unidad de
Comunicaciones.

El objeto de la sesidén es seguir recabando antecedentes
de la fusidén de las AFP Cuprum y Argentum, y también de
los antecedentes reservados, que se enviaron con
posterioridad, referidos al proceso de fusidédn de AFP
Provida y Acquisition.

Dado que vya tuvimos de invitada a la superintendenta,
iniciaremos una ronda de consultas sobre las dudas que han
surgido en torno al proceso.

Tiene la palabra la sefiora Tamara Agnic.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, muy buenas tardes;
por su intermedio, saludo también al resto de 1los
diputados de la Comisidn.

Antes que todo quiero explicar la dindmica que traemos
para orientar las preguntas.

Fuimos convocados a esta sesién para explicar la
documentacién que hicimos llegar en el marco del mandato
de esta Comisién. En primer lugar, la documentacidn
relacionada con la creacidén de la AFP Argentum y posterior
fusién con 1la AFP Cuprum, gque es del mandato de 1la
Comisiédn.

Posteriormente, se nos requiridé informacidén de la fusidn
de las administradoras Acquisition y Provida. Si Dbien
investigar esta operacidén no estd en el mandato de la
Comisidén, nuestro a&nimo es colaborar. Por ello, no tuvimos
ningun inconveniente para hacerles llegar los
antecedentes. Sin embargo, es necesario hacer la salvedad
que mucha de la informacidén gque estd contenida en las

carpetas que estédn en poder de la Comisidén tiene caréacter



de reservada.

Después podremos entrar en mayor detalle sobre cuédles
son los aspectos especificos de la reserva, pero en
términos generales hay que explicar que toda la
documentacién que acompafié al prospecto de la nueva
administradora N que se presentd para nuestro
conocimiento, es informacidén de carédcter econdmico que 1la
ley de Transparencia y Acceso a 1la Informacién Publica
sefialé expresamente como excepcidén, por lo que se la
califica de reservada.

Ademés, en la normativa que regula a esta la
Superintendencia se establece la total reserva para toda
la informacidén gque conozcan sus funcionarios en el marco
de sus funciones y atribuciones. Por eso, mucha
informacidén que estd contenida en los prospectos de las
administradoras Argentum y Acquisition tiene el caracter
de reservada y confidencial.

Dado que es voluminosa la cantidad de informacidén, hemos
traido un resumen, que es de caracter reservado, porque
hace referencia a temas especificos, que tal vez pueda
servir para dgque los parlamentarios dirijan mejor el
andlisis de la informacidén que estd en las carpetas.

Si me permite, sefior Presidente, aquli tenemos un resumen
de los prospectos de Argentum y de Acquisition. Son un
resumen de lo gque contienen 1los archivadores que les
enviamos con fecha 15 de septiembre.

A estos resUmenes les hemos dado el caracter de
reservado, dado dque contienen informacién de caréacter
econbébmico, que no es de la Superintendencia. Recuerden que
les sefialé que la ley sobre acceso a la informacidn
puiblica la consagra como reservada; pero se puede dar a
conocer a los miembros de la Comisidn, ya que son garantes
de resquardar dicha informacidn.

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra el
diputado Fuad Chahin.

El1 sefior CHAHIN.- Sefior Presidente, me gustaria que

nuestra invitada nos hiciera una exposicidén comparada de



las similitudes y diferencias entre ambos procesos.

Sabemos que, en el <caso de la AFP Argentum, la
informacién de 1la AFP absorbida fue la que sirvid de
prospecto para esa tedrica nueva operacidn. En esa linea,
quiero preguntarle a la superintendenta si el prospecto
que presentd Acquisition también se fundo en la
informacién de la AFP absorbida, que es Provida. ¢Hay
alguna diferencia en este <caso? ¢(Hubo algun elemento
novedoso? ¢(Cébmo cumplid, en este caso, la superintendenta
con su deber de velar por los beneficios de los afiliados?

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene 1la palabra la
superintendenta de Pensiones, sefiora Tamara Agnic.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, me acompafian 1los
jefes de divisiones que participaron en el analisis de 1la
informacidén; como es muy especifica, consideré pertinente
que me acompafiaran para responder consultas expresas.

Cuando se recibe la solicitud de Principal, en el primer
caso, y de Metlife, en el segundo, la Superintendencia de
Pensiones entrega a <cada wuna de las divisiones las
materias que sus competencias.

Me explico. En el &mbito del prospecto, hay mucha
informacidén que tiene que ver con las proyecciones de
cotizantes, con ingresos, en fin, materia en la cual tuvo
un rol muy significativo la Divisidén de Estudios, dirigida
por Ximena Quintanilla.

En cuanto al anédlisis de los estatutos de ambas
instituciones, mucho tuvo que ver la Fiscalia, que fue la
que coordindé el proceso. Por eso me acompafia Lorena
Salinas.

Para el anédlisis de la informacidén que se remite en el
prospecto, como esquema organizacional, descripcidén de
cargos, anéalisis estratégico, plan operacional, 1lo que
corresponde a subcontratacidén, anadlisis de los contratos,
proyecciones de variables, estados financieros
proyectados, sensibilizaciones, evaluacidn econdmica,
cronograma de actividades, politicas de inversiones vy

solucién de conflictos de interés, plan de implementacidn,



etcétera, cada uno de 1los Jefes que me acompafia ha
cumplido algin rol. Es el caso del jefe de 1la Divisién
Financiera, sefior Max Montencino, a qguien le correspondid
analizar los estados financieros; para el analisis de los
contratos, me acompafia el sefior Vicente Martinez, jefe de
la Divisidén Control de Instituciones; para el anadlisis de
las prestaciones que ofrecerian estas nuevas
instituciones, estuvo a cargo la Divisidén de Prestaciones
y Seguros, cuya Jjefa es la sefiora Eliana Cisternas; para
los temas operativos de sistema, estuvo el Jjefe de 1la
Divisidén de Administracidén Interna e Informdtica, divisidn
que recibiria la informacidén de las nuevas instituciones,
el sefior Armando Garcia.

Yendo a la pregunta del diputado Chahin, la informacidn
que se considera no es solo la de las AFP Cuprum, en el
primer caso, y Provida, en el segundo; la informacidn que
tuvimos a la vista fue el estado de situacidn en que se
encontraban ambas AFP.

Por ejemplo, el prospecto de la AFP Argentum no podria
haber considerado la mitad de las sucursales que a esa
fecha tenia la AFP Cuprum, porque el proyecto contemplado
en el prospecto consideraba que esta administradora iba a
absorber la AFP Cuprum.

En ese sentido, velando por no tener un perjuicio hacia
los beneficiarios de las AFP, lo minimo que debia existir
en ambos prospectos era lo que ya estaba incorporado en
las AFP que estaban en funcionamiento, tanto Cuprum, en el
primer caso, como Provida, en el segundo.

Claramente, no son lo mismo, porque hay mucho méas:
nuevos contratos, nuevas personas naturales y Jjuridicas
que estidn detras, a quienes tuvimos qgue hacer un
escrutinio bastante exhaustivo para dar garantias de que
los que iban a administrar los fondos de pensiones de los
afiliados de Cuprum y de Provida estaban en condiciones de
hacerlo.

Quiero insistir en que la informacidén no es exclusiva de

las AFP absorbidas, es mucho mds. A modo de ejemplo, la



nueva AFP Cuprum cuadruplicd su patrimonio al que tenia en
1981, afio en que se creb.

Ahora bien, me parece importante recordar que en 2007,
con la modificacién de la ley de Mercado de Valores, se
otorgaron atribuciones a la Superintendencia de Pensiones
que no estaban hasta ese minuto disponibles para hacer un
examen exhaustivo de todas las personas naturales vy
juridicas que estédn detréds de la sociedad.

Por lo tanto, esto, sin duda, nos da una herramienta muy
significativa para dar garantias de gue qguienes iban a
administrar los fondos de pensiones tenian la solvencia vy
las condiciones para hacerse cargo de esa tarea.

Asimismo, guiero 1insistir en que, de acuerdo con el
mandato expreso de la Superintendencia de Pensiones, no
estaba en nuestras posibilidades negarnos a hacer el
andlisis de las operaciones que se nos plantearon. Si bien
tenemos un deber expreso para con los beneficiarios, 1la
legislacidén nos otorga un deber bastante expreso para con
los participantes de la industria de pensiones; es decir,
las administradoras de fondos de pensiones, el Instituto
de Previsidén Social y la administradora del seguro de
cesantia. Eso es lo que tal vez no se logra comprender, en
el sentido de que esto no tenia que ver con beneficiarios,
sino que con qguienes administran los fondos de pensiones.
Y ahi el mandato legal ©para la Superintendencia de
Pensiones también es muy expreso. Si no hubiésemos llevado
adelante el andlisis de las operaciones que se nos estaban
planteando, claramente habriamos estado incumpliendo
nuestras obligaciones legales.

En ese momento no existia, y a la fecha tampoco existe,
ninguna herramienta legal que nos hubiese permitido evadir
la obligaciédn legal de someter a analisis los
planteamientos que los privados determinan en base a la
autonomia de la voluntad. Si ellos no hubiesen dado
cumplimiento al estricto escrutinio al que fueron
sometidos, por supuesto qgque no hubiese sido autorizada

ninguna de las operaciones que fueron sometidas a nuestra



consideracidn.

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra el
diputado sefior Fuad Chahin.

El sefior CHAHIN.- Sefior Presidente, respecto de la
segunda autorizacién de operacidn, la Superintendencia
también lo hizo consciente de que, al igual que en la
primera, se trataba de una AFP que no estaba destinada a
funcionar como otra més en el mercado, sino gque como un
vehiculo para fusionarse con otra, tal como 1lo habia

conocido expresamente respecto del caso de Cuprum. ¢(Eso es

efectivo?

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra la
superintendenta.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, no es efectivo que

las AFP no estaban destinadas a funcionar; de hecho, estéan
en operacién. La AFP Argentum, que posteriormente absorbid
Cuprum, hoy estda en funcionamiento y tiene un patrimonio
cuatro veces superior.

El sefior CHAHIN.- Sefior Presidente, como nuevo actor del
sistema, es obvio que si se fusiona lo que hace, en el
fondo, es que la estructura Jjuridica absorbe a 1la
existente. Pero no hay una nueva AFP que entra al mercado
de las administradoras de fondos de pensiones, sino que se
crea para los efectos de la fusién.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, efectivamente es
asi. Pero, i1insisto, las AFP Argentum y Acquisition, que
fueron creadas, estéan en funcionamiento. Dichas
instituciones debieron atravesar por el exhaustivo examen
de la Superintendencia, con los estidndares que hoy estéan
disponibles para nosotros, pero que no los tuvieron en
1981, cuando ambas administradores obtuvieron por primera
vez su autorizacidn para funcionar.

Asimismo, se ha mencionado mucho que esas AFP fueron
creadas sin afiliados. Al respecto, quiero clarificar que
ninguna AFP tiene afiliados cuando se crea, porgue son
proyectos y, como tal, solo algunos hacen estimaciones de

dénde van a salir a buscarlos.
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En el <caso de las AFP Argentum vy Acquisition, sus
personeros plantearon que partirian con la base de 1los
afiliados de 1las AFP que i1iban a absorber. Cabe recordar
que siempre el proyecto que Principal % Metlife
solicitaron someter a consideracidén tenia relacidén con la
fusién. Nunca estuvo pensado que ambas AFP coexistieran,
porgque hay una prohibicién muy expresa en la legislaciédn,
en el sentido de que una AFP no puede ser propietaria de
otra. Y por eso se establece la condicidén suspensiva al
momento de otorgarle la autorizacidén de funcionamiento a
la AFP Argentum, en el primer caso, y Acquisition, en el
segundo caso, para -insisto- evitar que coexistieran ambas
instituciones a la vez, transgrediendo con eso la
legislacidn.

El sefior CHAHIN.- Sefior Presidente, me queda claro 1lo
que reafirma la sefiora Agnic. Todos sabemos y entendemos
cudles son los efectos juridicos al momento de crearse,
que funciona porque una de ellas absorbe a la otra, o que
una subsiste y la otra desaparece magicamente con la misma
marca e inmediatamente es autorizada por la
Superintendencia y el Rut autorizado inmediatamente por el
Servicio de Impuestos Internos. Son cuestiones muy
importantes, pero bastante particulares. Sabemos que
juridicamente las nuevas se mantienen y las otras fueron
absorbidas. En el fondo, sabemos que eso se autorizd y la
sefiora Agnic 1lo reconoce, 1lo cual me parece muy bien, vy
estd consciente de que el Unico objetivo era la fusidén y
no funcionar como tal, independientemente de las
instituciones que vya existian. Pero mi pregunta no es
respecto del capital, porque obviamente es distinto, ni de
los socios, sino de cémo opera, pues eso también es parte
del prospecto. Cbémo iba a operar en el mercado desde el
punto de vista de las estrategias de inversidén, la
estructura organizacional, etcétera. cCuales son las
diferencias méas sustantivas entre la AFP que se crea y la
absorbida? Me gustaria gque me dijera siete diferencias

desde la perspectiva operacional.
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Respecto de lo anterior, como a lo mejor la sefiora Agnic
tiene el mandato principal de velar por los intereses de
los afiliados, ella ha sido muy insistente en subrayar
que, en el caso de la primera AFP, que era Cuprum con
Argentum, era cuatro veces el capital. ¢A usted no se le
ocurridé sugerir en su momento, velando por los intereses
de los afiliados en este exhaustivo andlisis, que tuvieran
una estrategia que permitiera bajar las comisiones,
porque, al final, tendrian un mayor respaldo patrimonial,
y que parte del prospecto en la primera fusidén, porque
usted no 1lo ha dicho, indicaba bajar 1las comisiones?
Recordemos que Cuprum es la AFP que cobra las comisiones
mas altas del sistema. Entonces, imagino gque con un mayor
respaldo de capital vy cumpliendo celosamente con su
funcidén y sabiendo que se 1llevarian una linda tajada,
porque también se sabia que era para pagar menos
impuestos, usted autorizdé la fusidn rapidamente o de modo
super exprés. Pero, a lo menos, deberian haber bajado las
comisiones. Imagino que usted debidé haberles pedido algo
para los afiliados en ese proceso, para que los duefios de
las AFP no se llevaran todo.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, en primer lugar, me
gustaria desmitificar lo de ‘“exprés”. Eso habria sido
exprés si hubiéramos acogido la primera tesis que,
incluso, algunos juristas todavia sostienen, en el sentido
de que bastaba con modificar los estatutos de la sociedad
que 1iba a absorber Cuprum, en el primer caso, y la que
absorberia Provida, en el segundo. Ese si hubiera sido un
tratamiento exprés, dado que no habrian sido sometidos al
riguroso escrutinio. La Superintendencia, por el
contrario, optd por un camino mucho mads largo y riguroso
para acceder a las operaciones que le estaban siendo
planteadas por parte de los privados.

En ese sentido, 1la Superintendencia, gque tiene la
facultad privativa para interpretar la legislacién
relacionada con las pensiones, no acogidé la tesis que si

era exprés, relativa a la modificacién de los estatutos vy
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de esa forma simplemente se absorbian ambas instituciones.
cPor qué no lo hizo? Porque la Superintendencia entiende
que el giro exclusivo es algo que debe resguardar con
mucho celo. Si las sociedades que iban a absorber Cuprum,
por un lado, y Provida, por el otro, no habian obtenido
formalmente la autorizacidén para administrar los fondos de
pensiones, entendiamos que no se podian ir por el camino
facil, sino que necesariamente teniamos que exigir que
presentaran el prospecto, cosa que no tendrian que haber
hecho si es que modificédbamos solamente los estatutos.
Tampoco tendrian que haber revisado todos sus contratos;
no habriamos tenido posibilidad de revisar las catorce
sociedades hasta el Ultimo controlador, en el caso de
Cuprum, ni revisar las nuevas politicas de inversidn, ni
los contratos con proveedores, etcétera.

Entonces -y vyendo a la pregunta del diputado-, en
efecto, revisamos todos los contratos nuevos, que tenian
sus diferencias; también revisamos las proyecciones, sobre
la base de una nueva estrategia.

Recordemos que las proyecciones tienen también un
limite. Las proyecciones 1iniciales que presentd Cuprum,
cuando obtuvo su registro en 1981, se habian agotado hace
muchisimo tiempo. Por lo tanto, lo que hizo ahora la AFP
Cuprum, por un lado, vy la AFP Provida, por otro, fue
redefinir su estrategia para incorporarla en el prospecto.

El prospecto tiene ©proyecciones de afiliados; tiene
sensibilizaciones; tiene mucha informacién contenida, por
lo que si me permite, sefior Presidente, quiero darle 1la
palabra a alguno de los jefes de divisidn que estuvieron
mads en linea revisando y que manejan mas en detalle cuédles
son las diferencias sustantivas entre la AFP Cuprum Yy
Argetum y la AFP..

El sefior CHAHIN.- :No sabe el detalle?

La sefiora AGNIC.- El1 detalle en especifico, en 1los
flujos, por supuesto, gque no soy yo la que ha estado
revisando todos los papeles. Por algo me acompafian 1los

jefes de divisidén. Si me permite, sefior Presidente, quiero
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darles la palabra a los jefes de divisidén que estuvieron
con mayor responsabilidad en esta materia.

El sefior BROWNE (Presidente) .- No hay problema.

El sefior CHAHIN.- :;En cuanto al tema que le pregunté a
la superintendenta, sobre la rebaja a las comisiones..?

La sefiora ACNIC.- Por eso, a través de la informacidn
que le pueden dar los Jjefes,..

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra el sefior
Maximo Montecinos, jefe de la Divisidén de Finanzas.

El sefior MONTECINOS.- Sefior Presidente, soy Maximo
Montecinos, jefe de la Divisién Financiera de la
Superintendencia de Pensiones.

Como lo explicaba la superintendenta, las politicas de
inversién de ambas administradoras tenian que estar
vigentes antes de entrar a operar las nuevas
administradoras. Por tanto, se someten al escrutinio de 1la
Superintendencia en términos de cumplimiento de
normativas, y mucho mas alld de la normativa, en términos
de gestidén de riesgos. Les pedimos temas relacionados con
derivados indirectos, manuales % procedimiento de
compraventa de grupos financieros, todo lo que va en
funcidén de proteger y resguardar la adecuada rentabilidad
y seguridad de los fondos de pensiones de los afiliados.
Por lo tanto, si cumplimos nuestro deber de equilibrar vy
revisar en funcidén del mejor interés de los afiliados.

No hay que perder de vista tampoco que el titulo V del
Comité de 1Inversiones y el articulo 130 de 1la ley de
Sociedades Andénimas, para los efectos de la aprobacidédn de
una administradora nueva, tiene que ver con la viabilidad
del negocio, en términos de que éste pueda ser sustentable
en el tiempo y ofrecer a los afiliados los beneficios vy
administrar los <recursos de los afiliados en forma
consistente en el tiempo.

Por lo tanto, la aprobacidén siempre va en ese sentido:
de que sea una empresa viable, capaz de entregar 1los
beneficios y mantenerse en el tiempo.

Tal vez, Ximena Quintanilla podria entregar méas detalles
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respecto del tema de las comisiones y proyecciones de las
AFP.

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra la
sefiora Ximena Quintanilla.

La sefiora QUINTANILLA (dofia Ximena) .- Sefior Presidente,
mi nombre es Ximena Quintanilla y soy jefa de la Divisidn
de Estudios.

Por su intermedio, quiero sefialar que, como parte del
estudio de los prospectos de las AFP en creacidén, se
estudia, como dijo el jefe de la Divisidén Financiera, que
el negocio sea viable en términos econdémicos.

Al respecto, a la Divisidén de Estudios le toca revisar
que tanto los supuestos como las proyecciones de las
variables relevantes para el negocio estén bien
fundamentados y que las proyecciones sean razonables. Por
ejemplo, y como también lo mencionaba la superintendenta
con anterioridad, se revisa que las proyecciones del
numero de afiliados, de cotizantes, del pago de pensiones,
del monto de 1los fondos de pensiones, de 1ingresos por
comisiones, de gastos operacionales, etcétera, sean
razonables y que las proyecciones sean también razonables
y consistentes con esos supuestos, y consistentes unas
variables con otras.

Al final de la revisién de esos supuestos y de esas
proyecciones, se revisa que el valor a presente neto del
proyecto y la tasa interna de retorno, TIR, sean
consistentes y razonables, 1lo que finalmente da que el
negocio sea sustentable.

Estoy dispuesta a responder preguntas méas especificas si
las hubiera. Pero, en términos generales, eso es lo gue se
revisa.

Si me permite, quiero agregar una cosa adicional. En las
carpetas y en el resumen estd la informacidén mas de
detalle de las comisiones. No lo podemos decir acéa, porque
es informacidén reservada. Pero estd ahi el detalle. Por
supuesto, si un diputado quiere profundizar, estamos

disponibles y abiertos a hacerlo en un &ambito reservado.
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No puede ser en esta Comisidén, porque la sesidn esta
siendo grabada.

El sefior BROWNE (Presidente).- Pero la televisacidn se
puede suspender.

Tiene la palabra el diputado sefior Leopoldo Pérez.

El sefior PEREZ (don Leopoldo).- Sefior Presidente, quiero
insistir en tres preguntas que, por las explicaciones que
se dan dado, en especial por el director de Finanzas,
hacen mucho més sentido.

Usted partidé sefialando que, desde wun principio, el
andlisis que hizo la Superintendencia, al menos en lo que
compete a esta Comisidén, que es Argentum-Cuprum, era con
el Unico objetivo de ver lo de la fusidén. También sefiald
que, de acuerdo con la ley, una AFP no podia ser duefia de
otra AFP vy, por 1lo tanto, el andlisis tenia gue ser
bastante mas exhaustivo, dado que algunos Jjuristas, segun
sus propias palabras -eso es lo que consta en el acta-,
podrian haber manifestado que via modificacidén del
estatuto de la sociedad controladora nueva, bastaria para
haberla fusionado, sin 1ir por el camino largo que dijo
usted, que era hacer todo un anadlisis de la creacidn de
una AFP, y que el solo objetivo era fusionarse.

Respecto de eso, la primera pregunta -y aparecidé en un
medio de prensa- en una entrevista que le hizo a usted un
el diario de circulacidén nacional y a toda pagina, por qué
Cuprum y Argentum, gque es una AFP hecha y derecha, en
términos del anédlisis que realizaron y no -estoy hablando
de la entrevista- y no de papel, cuando hoy dia nos acaba
de aclarar de qgue se crea con el dUnico objetivo de
fusionarse. Por eso, no se le exigidé el tema de tener
oficina, de tener afiliados, etcétera, y sumado a eso, el
hecho de que también esta AFP Argentum no tenia fondos de
pensiones que administrar, y tampoco estaba operando.

Por lo tanto, llama la atencidén esa aseveracidn gue
usted manifestd en la prensa.

Y siguiendo con la pregunta, quiero ser reiterativo. Ya

lo explicd en parte. (Cémo se salvaguardaron los intereses
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de los afiliados de Cuprum? No pregunto sobre 1lo que
explicd el jefe de Divisidén de que en el andlisis se veian
que las proyecciones en el tiempo, que las inversiones,
etcétera, hicieran viable el negocio de la AFP Argentum en
el andlisis, sino que estoy hablando de los afiliados de
Cuprum, es decir, de los que iban a ser absorbidos por
esta nueva sociedad. Esa es la primera pregunta.

Lo segundo, en cuanto al plazo. Acaba de manifestar -y
en la entrevista en cuestién también lo sefialdé- de que no
habia sido un plazo exprés. Y acd dio las razones de que
por gqué no habia sido. Usted dice que incluso se le exigibd
mas que a otras AFP que estuvieron <credndose con
anterioridad, desde el afio 1981 en adelante. Y en esto me
gustaria que pudiera precisar mas. Porque, en verdad, no
sé lo que se considera un plazo razonable, exprés o no
exprés. Los plazos que aqui se informaron, desde que se
inicié la Comisidn, y que es uno de los mayores
cuestionamientos que se ha hecho a esto, es el plazo entre
la presentacidén, la aprobacidn, etcétera, dejando de lado
lo que tiene que ver con el Servicio de Impuestos Internos
y con la Superintendencia de Valores. Es solo lo que
compete a su Superintendencia.

En tercer lugar, la vez anterior se le consultd si
efectivamente asesord a la empresa a través de la creaciédn
de una AFP. :Cébmo se condice eso con el hecho de que la
ley sefiala que una AFP no puede ser duefia de otra? ;Cbmo
se puede compatibilizar?

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra la
sefilora Tamara Agnic.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, si lo miramos bajo
el concepto de AFP de papel -nombre que se le ha dado-,
entonces, todas las administradoras tendrian que ser
llamadas de igqual forma, porque cuando se crean ninguna
cuenta con afiliados, oficinas y  fondos, son solo
prospectos.

La diferencia es que el proyecto de 1la AFP Argentum

consideraba como base la absorcién de Cuprum. En este

17



caso, se trata de una AFP que estd funcionando, por 1lo
tanto, no es de papel, como se le ha mal llamado. Repito,
si ese fuese el significado, entonces, todas serian de
papel, ©porque no hay ninguna que tenga afiliados al
momento de solicitar la creacién de una administradora
desde cero. La diferencia es que en este caso si sabiamos
que iban a administrar determinados fondos de pensiones o
que 1iban a tener una cartera minima sobre la cual se
hicieron las proyecciones, aquellas que explicd la jefa de
la divisién de estudios. Las proyecciones que sometimos a
anadalisis se hicieron sobre lo que tenia Cuprum. Por 1lo
demas, nuestra permanente preocupacidn fue dar la
suficiente seguridad a los afiliados en orden a que 1los
servicios disponibles para ellos no se verian afectados.

En 2007, a la Superintendencia de Pensiones se le asignd
una serie de funciones que no tenian, fundamentalmente, el
articulo 24-A del decreto ley N°3.500, que da la
posibilidad de hacer un escrutinio muy riguroso a todas
las personas, naturales y Jjuridicas, que estén detrds no
solo de la sociedad que va a administrar directamente los
fondos, sino de todas las sociedades que estén en la
cadena de control de una administradora.

Esa facultad no le esta permitida a la Superintendencia
de Pensiones cuando ya se ha otorgado el registro. Por 1o
tanto, poder utilizar esta herramienta, muy relevante para
asegurar quienes son los que estdn detréas de la
administracién de los fondos de pensiones, era un valor
qgque 1indirectamente le iba a dar seguridad a quienes
tuvieran sus fondos depositados en ambas AFP. Ambas AFP,
Cuprum y Provida, son de 1981.

A la mayoria de las superintendencias se les dan muchas
facultades para autorizar registros e instituciones
nuevas, pero no son suficientes para monitorear
determinadas situaciones a lo largo de la vida util de los
regulados.

En este caso, era un plus para aplicar el articulo 24-A,

un valor agregado que nos dejaria muy tranquilos, no solo
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a nosotros como reguladores, sino a todos los
beneficiarios que tienen sus fondos de pensiones
depositados, tanto en Cuprum como en Provida.

Respecto de la caricatura acerca de que en la
Superintendencia de Pensiones asesoramos a ambas AFP,
siempre que los organismos publicos fundamentamos nuestras
decisiones 1lo hacemos dentro del marco de las herramientas
legales que nos han sido conferidas. Por llevarlo también
a una caricatura, no podiamos decir, en el primer caso, a
la AFP Cuprum gque no podia, porque son personas juridicas
que tienen derecho a conocer los fundamentos de las
decisiones que adoptan los organismos publicos. Es parte
de las garantias que tienen los entes que participan en el
sistema, ya sea de esta superintendencia o de cualquier
institucidén publica.

Entonces, cuando Principal nos pone en conocimiento de
que han tomado la decisién de absorber la AFP Cuprum por
parte de Principal Institutional Chile, modificando 1los
estatutos, debimos negar la autorizacidn. Sin embargo, no
podiamos simplemente negarla sin explicar la razdn.

Al respecto, solo aquellas sociedades que se han
sometido rigurosamente al escrutinio de la creacidén y de
la conformacién de una administradora de fondos de
pensiones, nos da la garantia de que los fondos estaréan
bien resguardados. Sin ese proceso, no teniamos garantia,
por ello tuvimos que fundamentar nuestra decisién. Esa fue
la razén de esa especie de caricaturizacidédn acerca de que
les hayamos dado las férmulas, de que los hayamos
asesorado y de que les hayamos dicho la forma de hacerlo.
No podriamos haberlo hecho de otra manera, porgque es deber
de toda institucidén publica fundamentar sus decisiones.

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra el
diputado Nicolas Monckeberg.

El sefior MONCKEBERG (don Nicoléas) .- Sefior Presidente, en
consideracidén a que debemos elaborar un informe final, me
parece relevante el ultimo punto que expuso la

superintendenta. Ello, porque efectivamente hay abogados
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que difieren de su posicidén y asi lo han manifestado por
escrito en un informe en derecho, en el cual sostienen que
su error juridico fue creer gque era posible para Principal
realizar esta operacidédn por la via de absorcidén y con la
modificacién de sus estatutos. Sin embargo, ustedes
resolvieron gque no se podia hacer.

Quedd la sensacidén de gque el camino més corto o més
expedito para hacer esta fusidén, en el caso de Principal,
era el propuesto por ellos. No obstante, ustedes le
negaron que lo hiciera de esa forma. Finalmente, tomaron
un camino que en todo sentido era mucho mas complejo,
porque implicaba crear una nueva AFP en las condiciones
que se han mencionado. Si eso es efectivo, quisiera que 1lo
confirmara, porque mal podria sostener que la
superintendencia fue un ente facilitador de esta fusidn si
rechazé el camino mas facil y exigié el més largo vy
engorroso que era crear una nueva AFP, incluso contra la
opinidén de abogados que han sostenido que wusted debibd
legalmente aceptar el camino mas facil, ©porque era
perfectamente posible.

Basicamente, la imputacidén que se hace es que la
superintendencia habria facilitado un procedimiento que,
en estricto rigor, no correspondia, a pesar de que hemos
comprobado que es al revés. El procedimiento gque no
correspondia, a Jjuicio de la superintendencia, lo negaron
y exigieron como condicién previa de hacer la fusidén, uno
mas engorroso y lento, que finalmente generdé toda la
polémica en cuestiédn.

Por Ultimo, recordar la opinidén que dio el propio
director del Servicio de Impuestos Internos, tanto el
titular como el director subrogante. En ambos casos,
afirmaron que de tomar cualquiera de los dos caminos, a
pesar de que considero que la superintendencia debid
aceptar el primero, el beneficio tributario habria sido el
mismo, Jjuridicamente, no veo mayor inconveniente, pero esa
es otra discusidén. Insisto, si el Servicio de Impuestos

Internos sostuvo que si se hubiera seguido otro camino, el
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beneficio tributario habria sido el mismo. No hay un délar
0 peso de diferencia en la franquicia tributaria, solo que
en algunos casos habria beneficiado a la matriz y en otros
a la empresa que finalmente hizo la fusidn.

De tal manera que, a la luz de los antecedentes que nos
ha entregado el Servicio de Impuestos Internos vy, ahora,
la superintendenta, es falso decir que solo a través de
esa supuesta facilitacidén de la superintendencia se habria
obtenido un beneficio. Tal vez se optd por un camino
equivocado, que es un tema discutible, pero en ambos
caminos el beneficio tributario habria sido idéntico.

Entonces, en mi opinidén, queda claro que lo que permitid
ese 1injusto beneficio tributario, si asi se puede llamar,
no fueron los caminos A o B, ni el rol de la
superintendencia, sino la ley. Por lo tanto, es necesario
modificarla prontamente.

En consecuencia, anticipo que voy a defender que 1lo
primero que debe hacer la comisidén es sugerir una
modificacidén completa de la ley, mas aun de lo que fue
modificado con la reforma tributaria, para dque este
beneficio se termine, incluso, acotadamente como estd hoy.
De lo contrario, vamos a seguir discutiendo si hay
culpabilidad o no, porque se optd por un camino u otro, y
de forma acotada, después de la reforma tributaria, se van
a seguir aprovechando de la situacidn.

He dicho.

El sefior BROWNE (Presidente).- Quiero complementar 1lo
sefialado por el diputado Nicolds Monckeberg, a pesar de
tener algunas diferencias.

La superintendenta ha sostenido en varias de sus
intervenciones que ninguna AFP tiene afiliados, oficinas vy
fondos al momento de su creacidén, pero obviamente tienen
la intencién de tenerlos; sin embargo, en este caso, no es
asi.

La sefiora AGNIC.- Por supuesto que si.

EL sefior BROWNE (Presidente) .- Déjeme terminar mi

intervenciédn.
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Tal vez tiene la intencidén, pero a través de absorber a
una gque vya existe. Es decir, toman los fondos, los
afiliados y las oficinas de algo que vya existe. Por 1o
tanto, no va a haber un cambio sustancial en el mercado;
la intencidén es distinta.

Ahora bien, entiendo que para la superintendencia sea
relevante que existan nuevos actores y mayor competencia,
lo que evidentemente debiera ser beneficioso para 1los
usuarios; pero, en este caso, repito, no habrd nuevas
oficinas, nuevos fondos ni nuevos afiliados, simplemente
se va a absorber.

En consecuencia, deberia haber una luz de alerta en la
superintendencia para saber qué es 1lo que se busca: un
beneficio tributario, que podrad ser legal, pero utilizando
un mecanismo que, a lo menos, es incdmodo.

Por otra parte, me llama la atencidén que se diga que es
una caricatura respecto de si hay o no una asesoria. Una
cosa es fundamentar la causa del rechazo -y ahi estd mi
diferencia- y otra seflalar cudl es el camino para no
rechazarlo. Se puede fundamentar que no es posible via la
férmula que se propone, porque desde el punto de vista
juridico hay una dificultad o bien se estd contraviniendo
la norma, la ley o lo que sea pertinente -esa es la visidn
de la superintendencia-. Sin embargo, una cosa muy
distinta es manifestarle a quien hace la presentacidn,
intentando crear una nueva AFP, gue ese camino no puede
ser y que otro si puede ser la alternativa.

Quiza&, no es una asesoria, pero a lo menos es una luz
bastante clara y una sefial muy potente de parte de 1la
superintendencia respecto del camino que puede tomar una
empresa. Bajo ninguna circunstancia -segln mi parecer- su
rol es mostrarle a un grupo de empresarios dgue dJguiere
crear una AFP para absorber a otra, el camino por el que
puede realizarlo de manera expedita y, ademds, conseguir
un interesante beneficio tributario.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, voy a tratar de

aclarar algunas cosas.
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Primero, decirle al diputado Nicolads Monckeberg que
comparto casi todo lo que sefiald, excepto que nos
equivocamos. Creo que nos fuimos por el camino correcto,
que es el que legalmente corresponde a interpretacidn de
la Superintendencia de Pensiones, quien tiene la facultad
privativa de interpretar el decreto ley N° 3.500 y todo lo
relacionado con el sistema de pensiones. Tal vez, Lorena
Salinas puede complementar lo que estoy diciendo, no soy
abogada, pero algo he aprendido al respecto.

La razdédn fundamental para irnos por el camino més largo
fue, precisamente, por el giro Unico, porque creemos en él
y lo valoramos. Ademéas, eso en si, no puede ser
trasgredido. La obtencidén del giro Unico amerita transitar
por el proceso riguroso de conformacidén de una AFP. No es
suficiente, a Jjuicio de la Superintendencia de Pensiones,
ir por el camino de la transformacién de los estatutos de
las AFP.

Ademés de esta interpretacién, estamos totalmente
convencidos de que es el camino correcto, porgue genera
beneficios a la solidez, a la solvencia del sistema de
pensiones y a las entidades que estadn llamadas a
administrar los fondos de pensiones, 1o cual,
indirectamente, es un beneficio para los afiliados.

Segundo, en relacidén con la consulta del Presidente de
la Comisidén, debo sefialar que los motivos gque se les
dieron a ambas empresas respecto de por qué no podian
transformar sus estatutos, fue exactamente lo mismo. Es
decir, no podrian absorber a AFP Cuprum Unica vy
exclusivamente modificando los estatutos, porgque una AFP
solo puede ser absorbida por otra para mantener la
continuidad de giro. Si Principal Institutional Chile
hubiera absorbido a AFP Cuprum en esos términos, a nuestro
entender, habria que haber disuelto a Cuprum, liquidado
los fondos de pensiones y repartido a los beneficiarios en
la cinco AFP restantes.

Le dijimos a Principal Institutional Chile que no era

posible que una sociedad que no tiene giro unico de AFP,
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absorbiera a wuna de ellas, porque era la conclusién
natural. Para que una AFP mantenga su giro solo puede ser
absorbida por otra, de lo contrario, el giro Unico muere.

Ahora, ¢para nosotros era deseable que Cuprum muriera?
Por supuesto que no, porque tendriamos que haber repartido
los fondos de pensiones, con todas las consecuencias que
podria haber tenido en el mercado de capitales, y
repartido aleatoriamente a los beneficiarios en el resto
de las administradoras.

Por supuesto que para nosotros no era beneficioso, ni
tampoco para los afiliados ni para el sistema.

Sefior Presidente, quiero solicitarle le dé el uso de la
palabra a Lorena Salinas para que profundice en el aspecto
legal de la decisidébn vy del criterio wusado, vy asi
clarificar aun  méas la duda del diputado Nicoléas
Monckeberg.

El sefior BROWNE (Presidente) .- Muy bien, pero antes me
gustaria decir que en su respuesta queda en evidencia que
efectivamente se aconsejdé -no voy a decir se asesord- al
peticionario respecto de lo gque habia que hacer.

El sefior MONCKEBERG (don Nicolé&s) .- Se le exigibd.

El sefior BROWNE (Presidente).- Se le exigidé por una
causa superior, de lo contrario, iba a desaparecer la AFP
porque iba a entrar en una ilegalidad, en una nulidad, 1lo
que significaba perder el giro. Por 1lo tanto, se le
entregd el camino correcto. Pero en este caso, el consejo,
para no llamarlo asesoria, se le entrega a una sociedad
que no es parte del sistema, que quiere entrar a él.

Entonces, bajo esa 1loégica, los servicios puUblicos
deberian estar atentos a que cualquier grupo empresarial,
cualquier sociedad gque quiera entrar a algin negocio
regulado y vaya a hacerlo de mala manera -significando un
perjuicio para la empresa que esta funcionando-, el Estado
tiene el deber de asesorar a ese Jgrupo para Jgue no se
produzca la desaparicidn, en este caso, de una AFP.

Es una materia muy compleja.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, seria bueno que nos
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pusiéramos de acuerdo en lo gque entendemos por asesorar.
Tal vez, hablamos de lo mismo.

Lo que hacen las instituciones publicas,
fundamentalmente los organismos reguladores como 1las
superintendencias, es velar por el buen funcionamiento del
sistema como un todo, de los participantes. Si Dbien
velamos por los beneficiarios, tenemos una responsabilidad
importantisima para los que operan en este mercado
regulado.

Este pronunciamiento o asesoria -como usted la ha
querido llamar- no es de la Superintendencia de Pensiones.
En 2013, la Superintendencia de Valores y Seguros ya habia
emitido un pronunciamiento similar ante la solicitud de
una entidad que queria administrar fondos de inversidn, en
cuyo caso la respuesta fue exactamente la misma: para
absorber o fusionarse con una administradora general de
fondos, la empresa interesada debe tener en primer lugar
el mismo giro.

El sefior BROWNE (Presidente).- Sefiora superintendenta,
en eso estamos completamente de acuerdo. Pero, en este
caso, no se estd asesorando o aconsejando -segun el
término que queramos utilizar- a un actor del sistema,
sino a una entidad que quiere entrar a él. Por lo tanto,
no es lo mismo, porque el propdsito de dicha accidén es
absorber una AFP que estda en pleno funcionamiento y que no
requiere de un tercero para poder seguir haciéndolo.

Aqui hay simplemente un actor gque guiere entrar al
sistema para obtener un beneficio; por consiguiente, no
entiendo por qué la superintendencia tendria que velar por
los intereses de una sociedad que no estd en el sistema,
sino mas bien -repito- quiere entrar a él.

Por lo tanto, hay una diferencia sustancial; si usted me
dice que el consejo va dirigido a wuna AFP en pleno
ejercicio de las funciones que le son propias, me parece
natural que la superintendencia ejerza su rol de preservar
el buen funcionamiento del sistema de pensiones en

general, pero velar por lo gque le pueda ocurrir a un actor
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que no participa del sistema y quiere entrar, es una
situacidén diferente.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, en el caso que usted
describe existe una pequefia sutileza. Si bien el actor que
queria ingresar no tenia una responsabilidad directa, si
era participante, en su condicién de duefio del 97 por
ciento de AFP Cuprum. Es decir, era un actor del sistema.

Ahora, como siguen siendo actores del sistema para
nosotros, tenemos una responsabilidad con ellos, asi como
con todas las sociedades relacionadas con las
administradoras de fondos de pensiones. En el caso que
estamos analizando, el ente participante pretendia
administrar fondos de pensiones y, bajo ese concepto, era
fundamental que nosotros diéramos las garantias de que
quien iba a entregar ese servicio cumpliera con todos los
requisitos contenidos en la ley.

Sefior Presidente, si me permite, este tema es muy
técnico, por lo que le pido darle la palabra a nuestra
abogada.

El sefior BROWNE (Presidente).- Creo que estamos en un
tema que tiene que ver mas con lo politico que con 1lo
técnico, asi es que le doy la palabra al diputado Nicoléas
Monckeberg.

El sefior MONCKEBERG (don Nicolés) .- Sefior Presidente, el
beneficio tributario que es objeto de cuestionamiento en
esta Comisidén, en palabras simples es: cuando yo pago un
precio superior a lo que podriamos llamar el valor libro,
esa diferencia con lo que yo efectivamente pago es lo que
genera la franquicia tributaria.

Entiendo qgue wustedes no tenian conocimiento de 1la
transaccidn que generaba ese beneficio tributario,
producido por la diferencia entre el wvalor libro de 1la
empresa que se adquiere y el precio que efectivamente se
paga por ella.

Mi pregunta es la siguiente: esa asesoria -o exigencia,
como se la quiera 1llamar- que hizo la superintendencia

para que se produjera efectivamente la fusidn, cla
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hicieron en conocimiento de que ellos querian invocar la
franquicia tributaria del goodwill, o no sabian ni tampoco
era materia de su incumbencia? Y si hubieran existido dos
empresas en circunstancias exactamente iguales, pero sin
la posibilidad de obtener esa franquicia tributaria, toda
vez que -por ejemplo- el valor libro hubiera sido idéntico
al valor efectivamente pagado, :chabrian tenido que seqguir
el mismo proceso que exigieron o no?

Lo pregunto porque la principal imputacidén gque se ha
hecho a 1la superintendencia es que tuvo una actitud
“proactiva”, gque ayudd a gque Principal Financial Group
obtuviera ese beneficio tributario.

¢:La superintendencia sabia que ellos habian pagado un
valor superior al wvalor libro? ¢(Ellos le plantearon a la
superintendencia que tenian una premura de tiempo porque
querian aprovechar la franquicia para el afio 2016, o nunca
supieron lo que querian hacer?

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra la
sefiora Tamara Agnic.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, como marco general,
aclaro que actuamos bajo un régimen muy normado y reglado.
Las instituciones publicas solo pueden hacer 1lo que les
estd mandatado y analizar la informacidén que es de su
incumbencia. Los temas tributarios, por lejos, estan fuera
del ambito de la Superintendencia de Pensiones. Ahora, si
conocimos o no conocimos el efecto tributario gque se
podria generar, no era tema de la Superintendencia de
Pensiones. Lo conocimos en el transcurso del proceso,
cuando ellos presentaron la informacidén que remitieron a
la Superintendencia de Valores y Seguros, donde venia como
efecto de la operacidén, pero la Jjustificacidn fundamental
de su planteamiento era una reorganizacidén societaria.

Incluso, aunque lo hubiesen dicho con todas sus letras,
en la primera presentaciédn no habriamos tenido ninguna
herramienta legal para someter a consideracidédn el impacto
o efecto tributario de estas operaciones. En ese caso

habriamos estado al margen de la ley. Para eso estéan el

27



Servicio de Impuestos Internos y el rol que cumplen cada
una de las instituciones publicas.

La Superintendencia de Pensiones no puede inmiscuirse ni
adjudicarse atribuciones en temas gque no son de su
competencia, como los de tipo tributario. Nuestro ambito
de accidén se circunscribe a las pensiones y a las personas
juridicas que las administran, gque en este caso son las
administradoras de fondos de pensiones, las
administradoras de fondos de cesantia y el Instituto de
Previsién Social.

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene 1la palabra la
sefiora Maria Lorena Salinas.

La sefiora SALINAS.- Sefior Presidente, quiero hacer una
precisidn respecto de lo que sefiald el diputado
Monckeberg, en términos de que habrian algunos Jjuristas
que estarian opinando que la superintendencia no eligid el
camino correcto para autorizar la existencia de estas dos
AFP. Como superintendencia, tenemos un criterio
absolutamente distinto.

El articulo 25 del decreto ley N° 3.500 establece en su
parrafo inicial que: “Ninguna persona natural o Jjuridica
gue no se hubiere constituido conforme a las disposiciones
de esta ley como administradora de fondos de pensiones
podréd arrogarse la calidad de tal”.

Como la norma legal gque regula las AFP es la ley N°
18.046 sobre sociedades andénimas, en su titulo XIII,
dedicado a las sociedades sujetas a normas especiales,
debemos cefiirnos a esa disposicidén y autorizar la
constitucidén de una AFP con los requisitos que dispone en
su articulo 130.

Ese articulo -que es muy antiguo y se ha ocupado desde
1981 a la fecha- exige la presentacidén de un prospecto
descriptivo de los aspectos esenciales de la sociedad y de
la forma como desarrollarda sus actividades, lo que
posibilita que la superintendencia pueda calificar vy
certificar la sustentabilidad y permanencia de dicha AFP.

Por lo tanto, esta area de trabajo de la
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superintendencia no tiene que ver con un beneficio social;
se nos olvida qgue la superintendencia tiene dos grandes
campos que fiscalizar, uno relativo a las prestaciones de
los afiliados -es 1lo que el diputado Chahin confunde con
esto, pero eso estd bien resguardado-; y otra Aarea tiene
que ver con la fiscalizacidén de las sociedades que
administran las administradoras de fondos de pensiones.

En los casos de Cuprum y de Provida, ambas sociedades
fueron compradas por las empresas Principal y Metlife,
respectivamente. Por 1lo tanto, vya eran duefias de estas
AFP.

Entonces, ¢cbébmo podriamos haber autorizado una fusidn
por absorcidén, en el caso de la AFP Acquisition respecto
de la AFP Provida, cuando no era AFP? Si la absorbia, el
giro moria y la AFP Provida también, lo qgque significaba
liquidar los fondos de pensiones vy, eventualmente, una
corte habria declarado la nulidad del acto y la operacidn.

Por lo tanto, con la legislacidén actual, no se pudo ni
se podrd hacer nunca una fusién entre una controladora y
su matriz -tratdndose de AFP- sin que la que absorbe se
constituya como AFP. Es una vuelta que se debe dar a todos
los articulos que entren en juego en esa operacidn.

Ahora bien, estamos claros en que se les sefiald a ambas
AFP, Cuprum y Principal, que no se podia autorizar una
fusién en ese sentido. Por eso se les dijo que no, porque
no era una AFP. No fue otra la recomendacidén o la
respuesta que se dio, gque mas que una asesoria propiamente
tal fue wuna respuesta fundada. Por otro lado, no se
necesita ser muy sagaz para entender que solo le quedaba
la opcidbn de transformarme en AFP.

Eso fue lo que ocurrid.

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra la
sefiora Tamara Agnic.

La sefiora AGNIC.- Sefior Presidente, quiero responder al
diputado Monckeberg su consulta sobre la premura de
tiempo.

Acd se ha pensado que todo ese proceso fue entre la
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creacién de la AFP y su fusidén, lo cual corresponde a un
plazo de tiempo muy pequefio.

En primer lugar, en el caso de la AFP Cuprum, gque fue
absorbida por la AFP Argentum, la solicitud es de
septiembre de 2014 y la operacién concluyd en enero de
2015. En ese caso se dijo que 1lo habiamos hecho a
contratiempo porque estaban en el limite. Sin embargo, en
el caso de la AFP Provida, que fue absorbida por la AFP
Acquisition, la autorizacién la dimos recién el 1 de
septiembre vy la primera solicitud fue ©presentada en
diciembre.

Por lo tanto, mal se podria pensar que en el caso de las
AFP Argentum y Cuprum actuamos aceleradamente o en un
tiempo breve, porque ellas no tenian un plazo especifico
para obtener -lo que se ha pensado de manera equivocada-
el beneficio tributario porque se les acababa el plazo.

Ahora Dbien, la reforma tributaria que se aprobd en
septiembre de 2014 establecidé un plazo de excepcidn para
que siguieran acogidas a la legislacidén antigua todas
aquellas sociedades que -me estoy metiendo en un terreno
gque no es el mio, porgue no  es ambito de la
Superintendencia los temas tributarios, pero me parece que
podria ser clarificador- iniciaron sus procesos de fusidn
antes del 1 de enero de 2015 y los concretaran antes del 1
de enero de 2016.

Por lo tanto, si la AFP Cuprum inicidé el proceso de
fusién antes de que estuviera aprobada la reforma
tributaria de 2014, no tenia apuro -como se ha pensado-
por tratar de cumplir los plazos, porgque tenia hasta el 1
de enero de 2016 para concretar la operacidn.

La primera solicitud que hizo la AFP Cuprum fue el 11 de
septiembre de 2014 y el proceso completo concluyd el 2 de
enero de 2015. En el segundo proceso, la primera solicitud
fue en noviembre de 2014 y concluydé el 1 de septiembre de
2015.

E]l sefior MONCKEBERG (don Nicolés).- Sefior Presidente,

por su intermedio, ¢tenia como plazo fatal el 1 de enero
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de 20167

La sefiora AGNIC.- Para la Superintendencia no tenia
ningtn plazo.

El sefior MONCKEBERG (don Nicoléds).- Me refiero para 1los
efectos tributarios.

La sefiora AGNIC.- Si. Para efectos tributarios tenia
plazo hasta el 1 de enero de 2016.

El sefior MONCKEBERG (don Nicolas).- Sin embargo, termind
el 2 de enero de 2015.

La sefiora AGNIC.- Si.

El sefior MONCKEBERG (don Nicolés) .- Es decir, le quedaba
un afno.

La sefiora AGNIC.- Asi es.

Sefior Presidente, hay una informacidén gque me gustaria
entregar a la comisidn.

Ademés de los informes en derecho que han circulado, uno
del abogado Alejandro Charme y otro del profesor Luis
Cordero, que la propia AFP Cuprum adjuntd, hay un tercer
informe en derecho que encargamos y que tiene el caracter
de auditoria legal, el cual solicitamos cuando se comenzd
a tratar el tema con los medios, porgque vimos gue era
importante resguardar la institucionalidad de la
superintendencia. Finalmente, por eso estamos acé.

Ese informe, que encargamos y estd concebido como una
auditoria 1legal, da cuenta de un tercero ajeno gque tuvo
acceso a todos los procedimientos a los que fue sometida
la AFP Argentum y su posterior fusidén con la AFP Cuprum.

Me gustaria dejar esa informacidén para conocimiento de
la comisién.

Asimismo, dentro de los antecedentes, estédn los otros
dos informes en derecho, el que menciond el diputado
Monckeberg -que estuvo circulando- y el que la propia
AFP acompafidé, repito, del profesor Luis Cordero, en donde
queda bastante claro gque cualquier camino por el que
hubieran optado las sociedades, de igual forma, se obtenia
el beneficio tributario.

Por lo tanto, el camino exprés fue precisamente el que
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no seguimos, sino, al contrario, nos fuimos por el més
riguroso, el mads exigente y el que estamos convencidos fue
el correcto, porque con eso resguardamos no solo a los
beneficiarios, sino también la solvencia, la factibilidad
y la estabilidad del sistema de pensiones para asegurarnos
de que qguienes administran los fondos tengan todas las
condiciones que se exigen, &razédn por la cual fueron
sometidos al estricto escrutinio de lo que significa crear
una AFP.

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra el sefior
Nicolds Monckeberg.

El sefior MONCKEBERG (don Nicolés).- Sefor Presidente,
por su intermedio, independiente de la situacién
tributaria -que entiendo no es su facultad y es parte de
lo que realiza el Servicio de Impuestos Internos-,
haciendo una abstraccidén del beneficio goodwill -que en mi
opinidén, a lo mejor, habria que eliminar-, para el proceso
en abstracto de las fusiones de AFP que le toca ver, con o
sin beneficios, ces capaz de recomendarnos algan
perfeccionamiento legal para gque ese proceso Sea mas
expedito % no se vuelvan a producir dobles
interpretaciones respecto de cudl camino es mejor?

Usted puede tener la razdn; sin embargo, hay opiniones
de abogados que sostienen que no.

Por eso la pregunta, insisto, ¢es capaz de sugerirnos
ciertas clarificaciones legales para que, independiente de
que se haga o no uso o de que exista o no el beneficio
goodwill, las fusiones tengan una tramitacidén més expedita
y clara?

El sefior BROWNE (Presidente).- Tiene la palabra la
sefiora Tamara Agnic.

La sefilora AGNIC.- Es fundamental 1o gque plantea el
diputado Nicolads Monckeberg, vya qgue procesos como ese,
probablemente, volveremos a tener cada vez que existan
grupos que quieran hacer organizaciones societarias donde
estaran obligados a modificar las sociedades que,

finalmente, quieran quedarse con la administracién de los
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fondos de pensiones.

Lo que nos deja muy tranquilos no es solo analizar los
estudios de factibilidad de quien vaya a administrar, sino
también la posibilidad de aplicar el articulo 24 A del
decreto ley N° 3.500, que, como mencioné, es una facultad
relativamente nueva que solamente podemos utilizar en el
caso de las nuevas administradoras de fondos de pensiones
y no de las que ya estdn en funcionamiento. En ciertas
ocasiones, lo podemos usar cuando hay cambios de
controlador, pero no estd claro que se puede hacer cuando
esos campbios son a un muy alto nivel de las mallas
societarias. Para nosotros, evidentemente, seria una mejor
garantia revisar permanentemente a quienes estan detras de
las administradoras.

El sefior BROWNE (Presidente) .- ¢;Alguna otra pregunta?

En nombre de la Comisidn, le agradezco su concurrencia y
colaboracién.

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

-Se levanté la sesidén a las 16.29 horas.

ALEJANDRO ZAMORA RODRIGUEZ,
Redactor
Jefe Taquigrafos de Comisiones
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