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Parte importante del ahorro de los chilenos estd hoy invertido en los “Fon-
dos de Pensiones” establecidos por el Decreto Ley 3.500 de 1980. Los cuantio-
s0s recursos reunidos, que superan los 18.000 millones de d6lares y pertenecen
a 4.700.000 personas, son administrados por 21 sociedades andnimas que deben
velar por otorgar a esos fondos la mayor rentabilidad posible con, al mismo
tiempo, el menor nivel de riesgo.

Sin embargo, ya la parébola de los Talentos ensefia que administrar recur-
s0s ajenos no es un trabajo fécil, y puede darse que el desempefio deficiente de
un administrador no favorezca del mejor modo el interés del propietario. Mds
aun, puede suceder, y no es infrecuente que ocurra, que los intereses del admi-
nistrador no coincidan con los del propietario. Se da, entonces, un conflicte de
intereses. Como es evidente, el problema radica habitualmente en que el
administrador utiliza, indebidamente, recursos, que ne le pertenecen, en su pro-
pio beneficio.

Si bien el Decreto Ley 3.500 prevé una serie rigurosa de controles sobre las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), con el objeto de evitar cual-
quier malversacién o mal uso de los recursos de sus afiliados, recién ahora, a
través de la Ley 19.30], publicada en el Diario Oficial del 19 de marzo del
presente afio, el legislador, entre otras importantes materias, se dio, sistema-
ticamente, a la tarea de regular, prevenir y reducir los conflictos de intereses en
las sociedades que administran fondos de terceros o que intermedian valores.

Dada la relevancia de los Fondos de Pensiones en este campo, tanto por el
volumen de recursos administrados, como por el nimero de participantes y la
obligatoriedad de esta participacion, se le dedicd el mayor espacio, agregando-
se, con el nimere XIV, un titulo entere al D.L. 3.500:

(Cudles son, concretamente, los conflictos de intereses que prevé el legisla-
dor? ;Cémo los resuelve? Lo veremos a continuacién, a través del andlisis de
cinco puntos.

LA REGULACION DE LOS CONFLICTOS DE INTERESES

1. De la votacion de las Administradoras en la eleccidn de directores en
las sociedades cuyas acciones havan sido adgquiridas con recursos de
los Fondos de Pensiones

1.1. Limitaciones a su derecho de votacién

Estas normas estdn contenidas en el nuevo Titulo XIV articulo 155, inciso
primero:
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“En las elecciones de directorio de las sociedades cuyas acciones hayan
sido adquiridas con recursos de los Fondos de Pensiones, las Administradoras
no podrdn votar por personas que se encuentren en algunas de las siguientes
situaciones:

a) Ser accionista mayoritario, persona relacionada a él, o persona propuesta
por éste, que, en forma directa o indirecta, 0 mediante acuerdo de actuacién
conjunta, pueda elegir la mayorfa del directorio.

b) Ser accionista, o grupo de accionista o persona relacionada a ellos, que con
los votos de las Administradoras puedan constituir mayoria en el directorio.

1.1.a) De la letra a) anterior s¢ concluye que las Administradoras no pue-
den, en consecuencia, votar por aquellos candidatos que tengan las siguientes
calidades:

— Ser accionista mayoritario,
— Ser persona relacionada al accionista mayoritario
— Ser persona propuesta por éste.

Ademds, cada una de estas personas que detentan este cardcter, para que
queden comprendidas dentro de esta limitacién, deberdan poder elegir, en forma
directa o indirecta, a la mayorfa del directorio. O bien, directamente, mediante
acuerdo de actuacién conjunta; entendido esto dltimo, de acuerdo a 1o dispuesto
por el artfcuio 98 de la Ley 18.045, “como la convencién entre dos o més
personas que participan simult4éneamente en la propiedad de una sociedad, di-
rectamente ¢ a través de otras personas naturales o jurfdicas controladas, me-
diante {a cual se comprometen a participar con idéntico interés en la gestién de
la sociedad u obtener ¢l control de la misma”.

Debemos entender por “‘accionista mayoritario” a aquel que posee mds del
10% de las acciones de una sociedad, concepto que en ausencia de una norma
legal expresa que lo defina, se deduce de la letra h) del art. 98 del D.L. 3.500
que sf define qué es un *“accionista minoritario”.

La Superintendencia de AFP, a través del Oficio Circutar N° J/G001, de
fecha 26.4.94, fij6 el sentido y alcance de los articulos 155 y 156 del D.L.
3.500, a fin de permitir su aplicacién, no obstante el hecho piiblico y notorio de
que se encuentran actualmente en trdmite parlamentario indicaciones que plan-
tean modificaciones a su respecto.

En efecto, sefiala: “de esta forma, nos referimos a un “accionista mayori-
tario”, vale decir, aquel que posee mds del 10% de acciones de ia sociedad, si
interpretamos “a contrario sensu” la definicién contenida en la letra h) del
articulo 98 del D.L. N° 3.500, pero no a cualquiera, sino que a uno que en forma
directa o indirecta, o mediante acuerdo de actuacién conjunta, pueda elegir la
mayoria del directorio, con lo que coincide con la calificacién de accionista
controlador contenida en la letra a) del articulo 97 de la Ley N° 18.045”.

Para comprender gué se entiende por “persona relacionada a €1, recurrimos
a la Ley 18.045, de Mercado de Valores, que en su artfculo 100 trata de las
“personas naturales o jurfdicas relacionadas con una sociedad”. De acuerdo con
este precepto legal, y por analogfa, debemos entender por “persona relacionada
al accionista mayoritario” aquella con la que tiene relaciones patrimoniales, de
administracién, de parentesco, de responsabilidad o de subordinacién, y se pre-
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sume que actuando de consuno tengan poder de voto suficiente para influir en la
gestién de la sociedad.

De lo anterior se colige que una persona relacionada al accionista mayorita-
rio, que mediante acuerdo de actuacién conjunta pueda elegir la mayoria dei
directorio, no es cualquier persona, sino que debe reunir a su respecto las carac-
terfsticas que se indican en el articulo 98 de la Ley 18.045. Y es precisamente
por esta tiltima persona por quien no podrén votar las Administradoras.

Para concluir esta parte del andlisis sélo nos basta indicar que cuando el
legislador utiliza la expresién “o propuesta por éste” se estd refiriendo tnica-
mente a personas que rednan a su respecto caracteristicas muy similares a las
“relacionadas a €1”, pues se exige que aquélla tenga la facultad de poder conve-
nir un “acuerdo de actuacidn conjunta”, con el accionista mayoritario, que como
ya se vio, sélo estd reservado a ciertas y determinadas personas que sefiala el
referido art. 98.

1.1b) De acuerdo a lo establecido en la letra b) del inciso primero del art.
1535, las Administradoras no podrn votar per “un accionista, grupo de accionis-
tas o persona relacionada a ellos, que con sus votos (de la AFP) puedan consti-
tuir mayoria en el directorio™.

Aqui, nuevamente el legislador se puso en una situacién especial, puesto
que, si bien su redaccién no es clara y resulta confusa, habrd que eslarse a su
intencién.

En efecto, el precepto transcrito prohibe a las Administradoras entregar sus
volos a un accionista, o grupo de ellos, o persona relacionada a los mismos, que
con dicho respaldo pasen a constituirse en mayeria en el directorio.

En consecuencia, la letra b) se estd refiriendo a un accionista o grupo de
ellos 0 a persona relacionada a los mismos, que sin ser el o los accionistas
mayoritarios, necesitan de los votos de las Administradoras para constituirse en
mayoria en el directorio.

La Superintendencia del ramo, en el ya mencionado Oficio-Circular
N°J/0001, reconoce que el tenor literal de la norma en comento no es claro,
pero le da una interpretacién que no compartimos. En efecto, indica que la
idea que se encuentra tras esta disposicién apunta a que las Administradoras
no contribuyan con sus votos a elegir como director o directores a aquellos
candidatos que falten para que un determinado accionista o grupo de accionis-
tas o personas relacionadas a ellos alcance la mayoria en el directorio que se
clige.

Lo que prohibe 1a norma comentada es VOTAR DIRECTAMENTE por un
accionista, o grupo de accionista o persona relacionada a ellos, que al ser elegi-
dos, ayudados con votos de la Administradora, pasen a constituir la mayoria del
directorio.

La interpretacién que Ie da la Superintendencia, aun cuando no es, a nuestro
entender, literalmente correcta, si lo es en cuanto a su intencién.

En efecto, es claro que el legislador considera que infringe la norma aquella
AFP que “a sabiendas” vota por un candidato o candidatos gue ayudardn a un
accionista, grupe de éstos o personas relacionadas a ellos, a alcanzar la mayoria
en el directorio de la sociedad de que se trate. Pero esta idea estd mds bien
reflejada en la letra a) ya comentada, puesto que para sostener que un candidato
a director AYUDARA a un accionista o grupo de ellos o a persona relacionada
a ellos, a constituir mayorfa en el directorio, debe reunir a su respecto el cardc-
ter de persona relacionada, en los térmings del articulo 100 de la Ley 18.045, o
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que lo hace por acuerdo de actuacién conjunta, en los términos del articulo 98
de esa misma Ley,

Entender que cualquier candidato a director que no retina las caracterfsticas
recién sefialadas puede ayudar a un accionista o grupo de ellos 0 a personas
relacionadas a ellos a constituir mayorfa en el directorio, conducirfa a concluir
que a las AFP les estd vedado, en la préctica, votar por candidato alguno, lo que
evidentemente en una aberracién. Al respecto, coincidimos con la
Superintendencia en que “es necesario precisar que la norma debe ser interpre-
tada de una forma tal que produzca un efecto dtil, de manera que ella no se
coarte a sf misma, lo cual se producirfa si entendiéramos que un accionista
controlador, que tiene la intencién de “inhabilitar” a un candidato a director
propuesto por una AFP, vota por él o lo propone como candidato™.

1.2. Normas de votacién obligatorias para las AFP

Para ¢l funcionamiento adecuado de las disposiciones ya comentadas fue
necesario establecer un procedimiento, al cual deberidn sujetarse las Administra-
doras en estas elecciones, que quedd contenido en el nueve artfculo 155 de este
D.L.. y son las siguientes:

a) El directorio de la Administradora deberid determinar el nombre de los
candidatos por los que sus representantes votardn, debiendo contener la
decisién respectiva las pautas a las que éstes deberdn sujetarse cuando
voten por una persona distinta de la acordada, cuando los intereses del
Fondo administrado asf lo exigieren. Estos acuerdos deberdn contar en las
actas de directorio de la sociedad y contener su fundamento.

Estas normas apuntan a controlar el cumplimiento de las limitaciones que
tienen las AFP para participar en estas elecciones. No obstante, su aplica-
cién trae complicaciones a las AFP, que deben citar a directorios especiales
para determinar los nombres de los candidatos por los que sus representan-
tes votardn.

En los casos que el representante de la Administradora vote por una perso-
na diferente de la sefialada en el acuerdo, deberd rendir un informe escrito
sobre los fundamentos y circunstancias del voto adoptado en la siguiente
reunién de directorio de la Administradora que se celebre, de lo cual deberd
dejarse constancia en el acta respectiva, al igual que de la opini6n del
directorio sobre lo informado.

b) Los representantes de la Administradora estardn siempre obligados a mani-
festar de viva voz su voto en las elecciones en que participaren, debiendo
dejar constancia de ello en el acta de la respectiva junta de accionistas.

2. FEleccidn de directores en las AFP
2.1. Inhabilidades para ser elegido director

No podrdn ser elegidos directores de una Administradora de Fondos de
Pensiones las siguientes personas (Art. 156, D.L. 3.500):

“a) Los ejecutivos de bancos o instituciones financieras, bolsas de valores,
intermediarios de valores, administradores de fondos de inversion, adminis-
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tradores de fondos mutuos, compafifas de seguros o administradores de
fondos de pensiones.

b) Los directores o las personas que trabajan en cualquiera de las instituciones
seflaladas en la letra anterior, y que en razén de su cargo o posicion, partici-
pen directamente en la ejecucién de sus decisiones de inversién, interme-
diacién o crédito”.

En virtud a lo dispuesto en la letra a), es claro que no podrén ser elegidos
directores los ejecutivos que se desempefien en las empresas que se indican,
debiendo entenderse por “ejecutivos” a los gerentes, subgerentes y en general a
todo empleado de! nivel superior que tenga facultades para tomar decisiones
que estén comprendidas en la gestién ejecutiva de alto nivel de la organizacién
¥ que, por ende, tenga poder para representarla. En otras palabras, que siendo un
empleado o funcionario de alto nivel en la estructura organizacional de la em-
presa, tenga la facultad de representarla o poder de mando para tomar decisio-
nes de relevancia.

Las inhabilidades para ser director, expresadas en la letra b), ameritan indu-
dablemente un mayor andlisis, puesto que de su tenor literal se desprenderia que
ningin director que trabaje en una de las instituciones seflaladas en la letra a)
anterior podr4, en definitiva, ser elegido director de una AFP, teniendo en cuen-
ta que en razon de su cargo necesariamente deberd participar en Ia fijacién de
las polfticas de la sociedad que comprenden obviamente las de inversiones,
intermediacidn o crédito.

El alcance que establece en esta instancia la Superintendencia de AFP, en el
ya mencionado Oficio Circular N® J/0001, aclara este aspecto sefialando que
“puede definirse una regla por la cual guiarse en lo que respecta a la forma en
que un director ¢jecuta una decisién de inversidn, intermediacién o crédito”. En
efecto, los directorios de las S.A. actian siempre como cuerpo colegiado fijando
las politicas de la sociedad y sus lineamientos generales, por lo que un director
en particular para quedar comprendido en esta inhabilidad deberd ademds “par-
ticipar directamente en la puesta en préctica de esas politicas de inversi6n,
intermediacion o crédito, por cuanto estaria ejecutando una decisién de esta
naturaleza”. Esto iltimo se entiende como “la realizacién de las politicas sobre
la materia respectiva”, pueste que las labores consecuenciales de ellas dificil-
mente serdn ejecutadas por un director, sino que lo serd por una “persona que
trabaja en la entidad respectiva y que en razdn de su cargo o posicién, participe
directamente en la ejecucién de inversidn, la que por tal razén quedard también
inhabilitada para integrar el directorio de una Administradora de Fondos de
Pensiones”.

Del inciso final del articulo 169 de la Ley 18.045, la Superintendencia
concluye una nueva inhabilidad, nc contemplada en el art. 156 del D.L. 3.500,
disponiendo que quienes trabajen para un Intermediario de Valores como direc-
tores, administradores, gerentes, apoderados, asesores financieros, operadores
de mesa de dinero u operadores de rueda, “no podrdn ser directores, gerentes,
administradores o apoderados con facultad de administracidn de una Adminis-
tradora de Fondos de Pensiones”.

Esta inhabilidad para Intermediarios de Valores ya la contempla el precepto
legal mencionado, pero con respecto a una Administradora de Fondos de terce-
ros autorizada por ley, como es el caso de una Administradora de Fondos Mu-
tuos.
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Luego, sostiene la Superintendencia en su Oficio-Circular /0001, que “de
esto se concluye que el articulo 169, inciso final de la ley 18.045 y el articulo
156 del D.L. 3.500, méds que excluirse, se complementan en este caso en parti-
cular, esto es, tratindose de los intermediarios de valores”.

Los intermediarios de valores son las personas jurfdicas o naturales que se
dedican al corretaje de valores, y son los corredores de bolsa, que actian como
miembros de una bolsa de valores y los agentes de valores, que actian fuera de
bolsa.

Por otra parte, como el legislador no hace distincién sobre el lugar de
constitucién de las entidades indicadas en la letra a) del inciso primero del
art. 156, los ejecutivos y demds personas que allf se sefialan abarcan tanto a las
entidades constituidas en Chile como en el extranjero.

2.2. Funciones de los Directores de una AFP

La administracién de los fondos de pensiones estd entregada por ley a
entidades privadas, mis concretamente a sociedades anénimas que tienen por
definicién fines de Iucro.

No obstante, la naturaleza de la funcidn encomendada tiene implicito un
interés ptiblico comprometido, de donde nace la esirictez que deben observar
estas entidades administradoras en el cumplimiento cabal del objetivo iinico y
exclusivo de Administrar un Fondo de Pensiones, debiendo procurar una ade-
cuada rentabilidad y seguridad a dichos recursos.

Consecuente en ello, el legislador, en esta parte, le impuso a los directores
de las Administradoras la obligacién de pronunciarse siempre sobre un conjunto
de materias que involucren conflictos de intereses, en especial sobre:

— Politicas y votacion de la Administradora en la eleccién de directores en las
sociedades cuyas acciones han sido adquiridas con recursos del Fondo de
Pensiones que administran.

—  Establecimiento de mecanismos de control interno que impidan la ocurren-
cia de actuaciones u omisiones que estdn prohibidas a las AFP.

— Proposiciones para la designacién de auditores externos.

— Designacién de mandatarios de la Administradora para la inversién de los
recursos del Fondo de Pensiones en el exterior.

— Fijacién de las politicas generales de inversién con los recursos del Fondo
de Pensiones, y

— Politicas respecto a las transacciones con recursos del Fondo, con personas
relacionadas a la Administradora.

3. De la responsabilidad de las Administradoras de Fondos de Pensiones

3.1. Objeto exclusivo:

El legislador quiso cautelar una vez mds los recursos de los Fondos de
Pensiones, estableciendo que las AFP “atenderdn exclusivamente al interés del
Fondo”, debiendo efectuar todas las gestiones que sean necesarias para la
obtencién de una adecuada rentabilidad y seguridad de sus inversiones. Por lo
tanto, sus operaciones de adquisicién o enajenacién de titulos con los recursos
que administran sdlo estardn orientadas al cumplimiento estricto de este obje-
tivo.
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En perfecta armonia con lo preceptuado (articulo 147 D.L. 3.500), el artfcu-
lo 45 de este D.L. sostiene que las inversiones que se efectiien con recursos de
un Fondo de Pensiones tendrdn como unicos objetivos la obtencién de una
adecuada rentabilidad y seguridad.

Ahora bien, las Administradoras, en cumplimiento de este objetivo, deben
poner el cuidade que corresponde a un buen padre de familia, esto es, con
aquella diligencia y cuidado que los hombres emplean ordinartamente en sus
negocios propios, razén por la cual ¢l inciso segundo del articulo 147 dispone
que responden hasta de la culpa leve por los periuicios que causaren a! Fondo
por el incumplimiento de cualquiera de sus obligaciones. Una de éstas, que es la
esencial, es precisamente “atender exclusivamente al interés del Fondo de Pen-
siones”.

3.2. Actuaciones de las AFP para evitar perjuicios al Fondo de Pensiones
que administran

a) Las Administradoras podrén celebrar transacciones, compromisos, conve-
nios judiciales y extrajudiciales, avenimientos, prérrogas y novaciones con
el objeto de evitar perjuicios para el Fondo que administran, derivados del
no pago de los instrumentos de deuda adquiridos por éste.

b) Del mismo modo, se establece que las Administradoras podrdn partici-
par con derecho a voz y voto en las juntas de acreedores relacionadas con
procesos de quiebra o en cualquier tipo de procedimientos concursales, en
cumplimiento de sus obligaciones. S6lo podrédn hacerlo con derecho a voz
cuando el deudor resulte ser persona relacionada a la Administradora res-
pectiva.

¢) Asimismo, en contra de quién o quiénes causen un perjuicio al Fondo, las
Administradoras estdn expresamente facultadas para iniciar todas las accio-
nes legales que corresponden, a fin de obtener las indemnizaciones a que
diera lugar.

Al efecto, es juez competente el de letras del domicilio de la Administrado-
ra, quien deberd sujetarse en su tramitacion al procedimiento sumario estableci-
do en el Titulo XTI de Libro III del Cédigo de Procedimiento Civil.

3.3. Obligacidn de indemnizar al Fondo de Pensiones

El legislador, al cautelar una vez mads los recursos administrados, les exigié
a las AFP el pago de una indemnizacién en favor del Fondo de Pensiones, cada
vez que ejecuten U omitan actuaciones que se indican en este capitulo y que
vayan en perjuicio de dicho Fondo; accién que se interpondra por la Superinten-
dencia ante el Juez del domicilic de la AFP y mediante juicio breve y sumario.

Los directores, dependientes o personas que le presten servicios serdn soli-
dariamente responsables de esta obligacién de indemnizar, lo que incluird el
dafio emergente y el lucro cesante.

3.4. Obligacién de llevar informacidn y archivo de registro

La Superintendencia, mediante instrucciones de caracter general, determi-
nar4 el tipo de informacifn que estardn obligadas a mantener las Administrado-
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ras, en especial sobre el origen, destino y oportunidad de las transacciones que
se efectien con los recursos del Fondo que administran.

Asimismo, determinar el archivo de registro que estardn obligadas a lle-
var en relacién a las transacciones propias, a las que efectiian con sus personas
relacionadas vy a las del Fondo de Pensiones.

Cada vez que una Administradora efectie la transaccién de un instrumento,
estard obligada, previamente, a registrar si lo hace a nombre propio o por cuenta
del Fondo de Pensiones.

3.5, De la informacion privilegiada y su estricta reserva

De acuerdo a lo dispuesto por el art. 164 de la Ley 18.045 se entiende por
“informacién privilegiada” cualquier informacién referida a uno o varios emiso-
res de valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ellos emitidos, no
divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de
influir en la cotizacién de los valores emitidos, como asimismo, la informacién
reservada a que se refiere al articulo 10 de esta Ley. Es decir, ciertos hechos o
antecedentes que se refieran a negociaciones ain pendientes que, al conocerse,
puedan perjudicar el interés social y que se les haya dado ese caricter mediante
acuerdo del Directorio, el que debe comunicarse a la Superintendencia de Va-
lores.

Del mismo modo, también se entenderd por “informaci6n privilegiada” la
que se tienc de las operaciones de adquisicidén o enajenacidn a realizar por un
inversionista institucional en el mercado de valores.

Son inversionistas institucionales las AFP, las Compafifas de Seguros, las
Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos y las Sociedades de Inver-
siones.

En el caso especifico de una AFP, sus directores, sus controladores, sus
gerentes, sus administradores y, en general, toda persona que en razén de su
cargo o posicidn tenga acceso a informacién de las inversiones de los recursos
de un Fondo de Pensiones, que aiin no haya sido divulgada oficialmente al
mercado y que por su naturaleza sea capaz de influir en las cotizaciones de los
valores de dichas inversiones, deberdn guardar ESTRICTA RESERVA respecto
de esa informacién.

Asimismo, estas personas tienen prohibicidn de valerse, directa ¢ indirecta-
mente, de la informacién reservada a que tienen acceso para obtener, para si o
para terceros, ventajas mediante la compra o venta de valores, salvo, natural-
mente, que lo hagan a favor del Fondo de Pensiones.

Ademds, aquellas personas que en una Administradora participan en las
decisiones sobre adquisicién, enajenacién o mantencién de instrumentos para el
Fondo de Pensiones, tienen prohibido comunicar estas decisiones a personas
distintas de aquellas que deban participar en la operacién por cuenta o en repre-
sentacién de la Administradora o del Fondo respectivo.

Estas normas sobre informacién privilegiada alcanzan a cualquier persona
que en razdn de su cargo o posicién tenga acceso a conocer las inversiones del
Fondo y, por consiguiente, deberd guardar estricta reserva y le estd prohibido
valerse de ella en forma directa o indirecta, o a través de terceros.

Sin embargo, 1a ley presume que tienen acceso a esta informacién privile-
giada, las siguientes personas:
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1) Los directores, gerentes, administradores y liquidadores del emisor o del
inversionistas institucional, en su caso;

2) Estas mismas personas indicadas en el punto 1), que se desempefien en
una sociedad que tenga la calidad de matriz, coligante, filial o coligada de
la emisora de cuyos valores se trate, o del inversionista institucional en su
caso, ¥

3) Los directores, gerentes, administradores, apoderados, asesores financieros
y operadores, de intermediarios de valores, pero s6lo en relaci6n tinicamen-
te a la informacién a la que puedan acceder sobre las operaciones de ad-
quisicién o enajenacién a realizar por una inversionista institucional en el
metcado de valores,

Estamos aqui en presencia de una presuncién que es de carcter legal, y,
por lo tanto, los afectados podrdn alegar y probar judicialmente que no han
tenido acceso a la informacion reservada que se les imputa.

Con este capitulo el legislador quiso resguardar la transparencia del siste-
ma, prohibiendo en forma expresa la divulgaci6n de cierta informacién que por
su naturaleza debe mantenerse en estricta reserva, a fin de no influir en las
cotizaciones de los valores que se transen en el mercado de capitales, protegien-
de con esto los recursos del Fondo de Pensiones.

3.6. Informacién a la Superintendencia de transacciones efectuadas
por ciertas personas y sus conyuges. Excepciones

La administracién de los Fondos de Pensiones es una labor que exige una
gran transparencia de gesti6n de las Administradoras, en especial de sus maxi-
mos ejecutivos. Por tal razén, todas las transacciones de los activos que estos
iiltimos realicen a favor propio, y que a su vez sean susceptibles de ser adquiri-
dos por los Fondos de Pensiones, deberdn ser informadas a la Superintendencia
dentro de los 5 dias siguientes de efectuadas la respectiva transaccidn.

Quedan comprendidos en esta limitacién, junto a sus respectivos conyuges,
los directores, controladores, gerentes, administradores, las personas que parti-
cipan en las decisiones y operaciores de adquisicién y enajenacién de activos
para el Fondo, v las personas que, en razén de su cargo o posicién, estdn
informadas respecto de las transacciones de dicho Fondo.

Igualmente, la Superintendencia estd facultada para solicitar a estas perso-
nas y a sus cényuges informacién con respecta a las transacciones de activos
que realicen, de hasta 12 meses antes que dichos activos sean susceptibles de ser
adquiridos con recursos del Fondo.

Se exceptdan de esta obligacidn los depésitos a plazo emitidos por bancos e
instituciones financieras, adquiridos por estas personas y sus conyuges directa-
mente de las instituciones emisoras.

3.7. Incompatibilidad de administracidn de cartera

Se establece que la funci6n de administracién de cartera, tanto respecto del
Fondo de Pensiones como de la Administradora misma, serd incompatible con
esta misma funcién respecto de otra cartera cualquiera; en especial con respecto
a las decisiones de adguisicion, mantencién o enajenacién de instrumentos para
el Fondo y la Administradora respectiva.
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3.8. Responsabilidad de los auditores externes

Las Administradoras estdn obligadas a establecer mecanismos de control
interno, que conduzcan a prevenir la inobservancia de sus obligaciones esencia-
les establecidas en esta Ley y que hemos visto al tratar “las responsabilidades de
las Administradoras”, como asimismo de las actividades prohibidas a ellas que
analizaremos en el préximo punto.

Los auditores externos, seglin expresa el artfculo 150 del D.L. 3.500), debe-
rdn pronunciarse sobre estos mecanismos de control interno.

4. Actividades prohibidas a las Administradoras de Fondos de Pensiones

En este capitulo el legislador expresamente prohibe a las Administradoras
la ejecucién de un conjunto de acciones u omisiones que, de infringirse, corres-
ponde la aplicacién de sanciones administrativas y penales de consideracion,
como se expresan mds adelante en el punto N° 5, sin perjuicio de las indemni-
zaciones correspondientes, que se vieron en el punto 3.3. de este trabajo.

Aqui el legislador quiso cautelar la fe piblica exigiendo a las AFP y a su
personal dependiente un apego estricto a los principios éticos y morales, Para
una mayor comprensién detallaremos las actividades prohibidas a estas entida-
des administradoras:

4.1. Se prohibe a las Administradoras adquirir acciones y cuotas de Fondos de
Inversién que puedan ser adguiridas con recursos del Fondo de Pensiones.

4.2. Asimismo, se prohibe a las Administradoras, a las personas que participen
en las decisiones y operaciones de adquisicidén y enajenacién de activos
para el Fondo, y a las personas que, en razén de su cargo o posicion, estdn
informadas respecto de las transacciones del Fondo, adquirir activos de baja
liquidez. Se entiende por estos tltimos a aquellos que no se transan fre-
cuentemente y en volimenes significativos en los mercados secundarios
formales. La Superintendencia de Valores y Seguros, mediante norma de
cardcter general, determinard los activos de baja liquidez.

4.3. De las actuaciones u omisiones efectuadas por una Administradora, son
contrarias a la ley v por consiguiente prohibidas, las siguientes:

+ Las operaciones realizadas con los bienes del Fondo, para obtener bene-
ficios indebidos, directos o indirectos.

« El cobro de cualquier servicio al Fondo, salvo las comisiones expresa-
mente autorizadas por la ley.

» La utilizacién en beneficio propio o ajeno de informacion relativa a
operaciones a realizar por el Fondo, con anticipacién a que €stas se
efectiien,

+ La comunicacién de informacién esencial sobre la adquisicién, ¢najena-
cién o mantencién de activos del Fondo, a personas distintas de aquellas
que deban estrictamente participar en estas operaciones en representacio-
nes de la Administradora.

« La adquisicidn de activos del Fondo, que haga la Administradora para sf,
dentro de los 5 dias siguientes a la enajenacién de éstos, que ella misma
efectie por cuenta del Fondo, y cuyo precio de compra sea inferior al
ptecio promedio ponderado que presentan los mercados formales el dfa
anterior a dicha enajenacién.
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» La enajenacién de activos que haga la Administradora de su patrimonio
propio, dentro de los 5 dfas siguientes a la adquisicién de éstos por la
misma Administradora por cuenta del Fondo, si €l precio de venta es supe-
rior al precio promedio ponderado que presenten los mercados formales el
dia anterior a dicha adquisicién.

» La adquisicién o enajenacién de bienes que realice la Administradora
con recursos del Fondo, en que actile cediendo o adquiriendo dichos bienes
para si.

»  Las enajenaciones o adquisiciones de activos que realice la Administradora,
tanto a nombre propio como por cuenta del Fondo, no podrédn resultar mas
ventajosas para ella, cuando estas operaciones ocurran en el mismo dia,
salvo si se entregara al Fondo, dentro de los dos dias siguientes a la opera-
ci6n, la diferencia de precio correspondiente.

Todos los actos o contratos que celebren las Administradoras y que queden
comprendidos dentro de las prohibiciones que se han sefialado, se entenderén
validamente celebrados, no obstante las sanciones administrativas, civiles y pe-
nales que correspondan.

5. Sanciones

Las reformas introducidas por la Ley 19.301 al D.L. 3.500, contemplan
también una parte que se refiere a las sanciones que se aplicardn a quienes
infrinjan las disposiciones de la ley.

En efecto, se establecen las siguientes sanciones:

5.1. Administrativas

Toda persona que ejecute o celebre, individual o colectivamente, cualquier
acto o convencién que estd prohibido o que contravenga lo dispuesto en los
articulos 147 a 154 del D.L. 3.500, esto es, lo que hemos establecido en este
trabajo en los puntos 3.1, 3.2, 3.3, 3.4, 3.5, 3.6, 3.7, 3.8, 4.1, 42 y 4.3, serd
sancionada de conformidad a lo dispuesto en la ley orgénica de la
Superintendencia de AFP, con censura, multa a beneficio fiscal hasta por
1.000 UF, o con la revocacién de autorizacién de existencia de la Adminis-
tradora, segiin corresponda. Esto dltimo procederé en casos de infraccién gra-
ve de ley en aquellos casos en que la ley expresamente lo disponga y cuando
la Administradora hubiere sido sancionada reiteradamente por haber incu-
mido en una o més conductas u omisiones sefialadas en ¢l art, 154 del
D.L. 3.500.

Esta sancién también podr4 aplicarse por la Superintendencia a las socieda-
des filiales de la Administradora, cuya existencia se crea con la Ley 19.301,
introduciendo para ello nuevos incisos al articulo 23 del D.L. 3.500, que regulan
su existencia y sefiala qué condiciones deben cumplir para que complementen el
giro de la Administradora.

Asimismo, la Superintendencia podrd aplicar como sanci6n la enajenacién
de las inversiones de la Administradora, efectuadas en o a través de sus socieda-
des filiales cuando estas dltimas no cumplan con lo dispuesto en el ya referido
art. 23, esto es, no complementen su giro o no presten servicios a personas
naturales o jurfdicas que operen en ¢l extranjero o que no inviertan en Adminis-
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tradoras de Fondos de Pensiones o en sociedades cuyo giro esté relacionado con
materias previsionales constituidas en otros paises.

Complementan el giro de una AFP las siguientes actividades: administra-
cién de carteras de Fondos de Pensiones; custodia de valores; recaudacién de
cotizaciones, aportes y depdsitos; administracién y pago de beneficios; proce-
samiento computacional de informacion, arniendo y venta de sistemas compu-
tacionales; capacitacion; administracién de cuentas individuales y de ahorro
previsional; promocién y venta de servicios y asesorfas previsionales.

5.2. Sanciones penales

5.2.1. Los directores, gerentes, apoderados, liquidadores, operadores de
mesa de dinero, y trabajadores de una Administradora de Fondos de Pensicnes,
que en razdn de sn cargo o posicidn tengan acceso a informacién privilegiada,
sufrirdn las penas de presidio menor en su grado medio a presidio mayor en su
grado minimo, esto es, de 541 dias a 10 afios, cuando:

* Ejecuten un acto por sf o por intermedio de otras personas, con el objeto de
obtener un beneficio pecuniario.

* Divulguen la informacién privilegiada, relativa a las decisiones de inver-
sion del Fondo a personas distintas de las encargas de efectuar las operacio-
nes de adquisicién o enajenacién de valores de oferta piblica por cuenta o
en representacién del Fondo.

5.2.2. Los trabajadores de una AFP que estando encargados de la adminis-
traci6n de cartera y, en especial, de las decisiones de adquisicién, mantencién o
enajenacién de instrumentos para el Fondo y la Administradora respectiva, ejer-
zan por si 0 a través de otras personas, simultdneamente, la funcién de adminis-
tracién de otra cartera de inversiones, sufrirdn la pena de presidio menor en su
grado medio o presidio mayor en su grado m{nimo, o sea, de 541 dfas a 10 afios.

Estos mismos trabajadores sufrirdn, también, las penas ya indicadas cuando
infrinjan algunas de las prohibiciones contenidas en el art. 154 del D.L. 3.500,
esto es, cjecuten operaciones con los bienes del Fondo para obtener beneficios
indebidos, directos o indirectos; utilicen en beneficio propio o ajeno de informa-
cién relativa a operaciones a realizar por el Fondo, con anticipacién a que éstas
se efectden; comuniquen informacién esencial relativa a la adquisicién, enaje-
nacién o mantencién de activos por cuenta del Fondo a personas distintas de
aquellas que estrictamente deban participar en las operaciones respectivas, en
representacién de la Administradora; y efectien enajenaciones o adquisiciones
de activos para la Administradora que resultaran ser mds ventajosos para ésta
que las respectivas enajenaciones o adquisiciones de éstos, efectuadas en el
mismo dia por cuenta del Fondo.

Nota Final: En estos mementes se tramita en el Congreso Nacional una nueva reforma que
afectarfa la redacci6n de algunos artfculos del D.L. 3.500 comentados en este trabajo y que podria
dejar sin efecto parte de lo que aquf se analiza.



