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AUDITORIA LEGAL SOBRE LAS ACTUACIONES DE LA SUPERINTENDENCIA DE
PENSIONES EN RELACION A LA AUTORIZACION DE EXISTENCIA DE LA AE.P,
ARGENTUM S.A, Y SU POSTERIGR FUSION CON LA A.F.P, CUPRUM S.A.

I.- Descripcidn y objetivo del encargo.

A.- Objetivo del encargo.

Se nos ha encomendado por la Superintendencia de Pensiones' realizar una
auditoria y revision respecto de la legaiidad dedes actos adminjstrativos, que se
adoptaron en el procedimiento administrativogpor meadlic del cual se aprobaren los
Estatutos y se autorizd la existencia de la AdminiStradoradée Fondos de Pensiones
{A.F.P.) Argentum S.A.2, mediante Resolucidn NOWE220-2014, de fecha 19 de
diciembre del afie 2014; asi como, tafmbién) de aquellos actos a partir de los cuales se
aprobd la fusién de AFP ARGENTUM, conflla Administradora de Fondos de Pensiones
Cuprum S.A.7, mediante Resolucién N9 E=221-2015, de fecha & de enero del afio 2015,

La auditoria se enmarca empel contexto de las objeciones gue se han formulado
a los referidos actgSia@ministratives’de la SP, motivo por el cual se hace necesario
revisar y clarificak, si fos mismos se adoptaron con sujecion al marce juridico vigente a
la época de su prenunciamignte, y si s han cumplida can todos los requisitos legales
correspondientes, ampardndose los actos administrativos dictados, tanto sustantiva,

como formalmente, en la normativa legal imperante.

Los cuastionamientos vertidos, en apretada sintesis, se centran en que la SP

otorgd su autorizacién a una operacidon de reestructuracién del controladar de &FP

' (en adelante indistintamente "SP")
? (en adelante Indistintarmente “AFP ARGENTUM")
3 {en adelante mdistintamente ™ AFP CUPRUM™)
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CUPRUM, Principal Institutional Chile S.A%, a través de la transformacién de esta
Ultima en AFP ARGENTUM vy su posterior fusién por incorporacion con AFP CUPRUM,
cuyo objetive no habriz sido otro que el de acceder al beneficio denominado googwill
tributario, antes de la expiracidn del plazo establecido para ello por la Resoiucién
Exenta del Servicio de Impuestos Internos® N° 111, de fecha 4 de diciembre del afic

2014, en relacidén con ia ley 20.780 que madificd el articule 31 de la ley sobre
Impuesto a la Renta, en donde se encuentra regulade el referido.beneficio tributario.

La anterior importa revisar particularmente en el dmbitodef@Stepestudio, si ia
8P ajustd o no su conducta a la normativa vigente vy Si se.@pcuentra revestida de
competencias especificas para evaluar el potescial impacto tributaric que podria

generar la fusidn entre dos o mas Administraddras.

B.- Esquema gue se seguira en el procesadelauditoria,

Para efectos de abordar la\fevisigh encargada, se detaflard en primer lugar ef
procedimiento para la constitucidn y$ermacién de una A.F.P., asi comao, también, la

competencia especifica de Ta8P en el margo de dicko proceso.

Enseguidags@gpormenorizard sobre la competencia de la SP para autorizar una

operacion de fuSidn entre dos o mas A.F.P.

Definida lasiatribdciones de la SP en ambas materias, se explicard el criterio de
competencia especifica y de separabilidad de funciones entre. ios distintes drganos del
Estado, con un enfogue particular én el rol de la 8P, la Superintendencia de Valores y
Seguros® v el SII, de manera tal de precisar a queé organo de la Administracién le

correspende conocer del impacto tributario de una fusidn entre dos o mas A.F.P.

? {en adelante indistintamente *PIC")
° {en adefante indistintamente “S1I")

% (en adelante indistintamente “Svs")
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Finalmente, definida la cuestién de la competencia especifica, se procederd a la
revision de la legalidad de ias actuaciones de la SP en el marco det procedimiento
administrativo de autorizacion y aprobacidn de existencia de AFP ARGENTUM, y de la
auterizacion de su posterlor fusién con AFP CUPRUM, En este acdpite se resolveran

los cuestionamientos concretos que se hubieren efectuadoe a la actuacién de la SP.

De esia revisidn se consignardn 2 modo de cierre las conclusiones gue hubiere
arrciado.

C.- Documentacién que se tuvo a la vista al mamenfo’delpracticar Ia
auditoria,

La presente auditoria se construye a gartir dé'la revisidn y analisis de la
documentacién que nos ha sido proporcionada porll@ SP, sidauiarizada en el Anexo 1
de este informe.

Para los efectos de la auditonia, £e zsurme que los documentos entregados
corresponden a la totalidad de antecedentes gque la $P tuvo a la vista al memento de

amitir las rescluciones N9 E-228-2014 y NOE-221-2015.

I1.- Requisitos v Procedimiento para la constitucion de una Administradora de

Fondos de Pensiones.

El marco juridigobasal para efectuar un analisis de la constitucidn de una
A.F.P,, se construye: en primer lugar, a partir del Decreto Ley N® 3.500, gue regula el
actual Sistema de Pensiones, dictade por e Ministerio del Trabajo y Prevision Social,
publicade en ef Diarie Oficial con fecha 13 de noviembre del afic 1980; en segundo
lugar por su Reglamento, Decreto Suprems NO 57, también emanado del Ministerio del
Trabajc y Previsidn Sccial, publicado en el Diario Oficial el 28 de marzo de 1991; v,
finalmente, lz ley 18.046 (en adelante indistintaments "LSA"), gue establece la
normativa aplicable & las scciedades andnimas, dictada por el Miristerio de Hacienda y

publicada en el Diario Oficial con fecha 22 de octubre de 1981,

-
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Por su parte, el articulo 132 de la LSA”’ delimita la operatividad de las normas
en materia de sociedades andnimas respecto de las AF.P., aplicéndoseles a éstas en la
medida que puedan conciliarse 0 no se opengan a las normas de la legislacién especial

& la cual se encuentran sometidas las Administradaoras.

Adicicnalmente, es necesario considerar las modificaciopes Intreducidas al DL
NO 3.500 a partir de la denominada lLey de Mercade de Capitales [MK II), N© 20,190,
dictada por e! Ministerio de Hacienda vy publicada el 5 deyuniofdéilaiie, 2007 en el

Diarig Gficial.

La referida normativa introduje, endst arufllo 5, numeral 19, diversas
modificaciones at DL N® 3500, dentro de las cualés se deéStaca |a incorperacion del
articuto 24 A® nuevo, el que contiene los requisitos qlie deberan cumplir ios accionistas

fundadores de une A.F.P. al momentd de presentarse la solicitud de constiticién.

T Art. 132, Las sociedades administradoras de@dos de pensiones se rigen por las disposiciones aplicables a
las sociedades andnimas abiertas en cuanto esas disposiciones puedan conciliarse o no se opongan a las
normas de la legistacion especiad @ que se encuentian sometidas. En consecuencia, a estas socledades le
serén aplicables integramente las dispesicionas sobre sociedades andnimas abiertas,

* Articulo 24 A.- Los accionistas fundatd@res de una Administradora deberdn cumplir los siguientes requisitos:

3} Contar individualmente o en conjunito con un patrimonio neto consclidado. equivalente a bz inversidn
proyectada y, cuande segreduzca a una cifra inferior, informar oportunamente de este becho.

b} Mo haber incafido en conductas graves o reiteradas que puedan poner en riesgo la estabilidad de la
Administradora quelse proponen gonstituic o la seguridad de los Fondos que administren,

¢) No haber torpade parte en\actuaciones, negociaciones o actos juridicos de cualquier clase, contrarios &
las laves, las normas\o las sanas practicas bancarias, financieras o mercantiles, que imperan en Chite o en e}
extranjero,

2} No encontrarse 2R 8lgui® Ce 125 siguientes situaciones;

i} Que se trate de un deudor sometide a un procedimients concursal de liquidacion vigente;

i) Que en los Gltimos guince afios, contados desde fa fecha de solicitud de la autorizacion de la
Administradora, haya sido director, gerente, ejecutivo principal o accionista mayoritario directamente o &
fraves de terceros, de una entidad bancaria, de una compafia de seguros del segundo grupo o de una
Administradora que haya sido declarada en liquidacién forzosa o procedimiento concursal de liquidacion,
seglin corresponda, © sometida a administracion provisional, respecto de la cual &l Fisco o el Banco Ceptral
de Chile hayan incurrido en considerables pérdidas. No se considerara para estos efectos la participacion de
uUna parsona por un plazo nferior 2 un ano;

i) Qua registre protestos de documentos no aclaradas en ios ltimas cinco aflos 2n nimers o cantidad
considerabla;

iv} Que haya side condenade o se encuentre bajo acusacién formuiada en su contra por cuslguiera de los
siguientes delitns:

{1) conira la propiedad o contra fa fe puiblica;

{2} contra la probidad administrativa, contra la seguridad nacional, delitos tributarios, aduaneros, v Jos
contemplados en (as leyes contra el terrorismo y el lavado o blanquec de activos;

{3) las contemplados en ia ley N° 18.045, ley N° 18.046, decreto con fuerza de ley N° 3, de 1997, ey N°
18,092, 12y N 18.840, decreto con fuerza de ley N° 707, de 1982, ley N° 4.702, ley N° 5.687, ley N°©
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A la regulacion antes descrita debe afadirse como complemento, el “Compendic
de Normas del Sistema de Pensiones dispuesto” par ta SP a través de la Resolucion NO
& de fecha 18 de enero del 2Ro 2011 (en adelante indistintamante “el Compendic”),
Cuyo objeto es sistematizar v facilitar el acceso a la normativa dictada, tanto, por la ex
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, COmMo por su Sucesora
legal, la SP,

La constitucién de las A.F.P. se encuentra detalidla en) el Libro V del

Compendio, concretamente en su Tiulo 1.

Finalmente, dentro de los antecedentes ngliminares, es refevante considerar
que las A.F.P. son sociedades andnimas abiertasfde objete o gire Unico, “siendo su giro

unico ef administrar los Fondos de Pensiones puestos bajo s ddministracion, y otorgar

18,175, ley N° 18.690, ley N° 4.087, jey NE 18,112 ddecreto con fuerza de ley N® 251, de 1931, las leyes
sobre Prenda, v en esta ley;

v} Que haya sido condenado a penz aflictide o de inhabilitacidn para desernpefiar cargos u oficios
pubhcos, v

vi) Que se le haya aplicade, diregtamente o a traves de persanas juridicas, cualquiera da las siguientes
miedidas, siempre que los plazos de redlamacion hubieren vencids o [0S recursos interpuestos en contra de
ellas hubiesen sido rechazados por sentengia elecutoriada:

(1) que se haya declarads su liquidachdn flarzosa o sometido sus actividades comerciales a administracion
provisional, o

(2} que se le hay8 cancelado su autorizacidn de operacidn o existencia o su inscripcion en cualquier
reglstro requerido paf@ operar ¢ pafe realizar oferta publica de valores, segun corresponda, por infraccion de
ley.

Tratandose de una persona juridica, los requisitos establecidos en este articulo se consideraran respecto
de sus controladores, 5@8ios o adfignistas mayoritarios, directores, administradores, gerentes vy ejecutivos
principales, a la fecha de Ta'solicitud.

ta Superintendencia verificerd el cumplimiento de estos requisitos, para lo cual podrd solicitar que s le
propercionen fos antecedentss que sefiale. En case de rechazo, deberd justificarlo por resolucién fundada,
dentro del plazo de 90 dias contado desde ia fecha en que se le hayan acompanado fos antecedentes
necesarios para resolver acerca de 10s requisitos de este articulo. Si 13 Superintendencia no dictase uns
reselucion denegatoria dentro def plazo sefziado, se podrd requerir la aplicacion del silencio administrative
pasitivo en la forma sefiglada en la ey N° 19.880.

Mo obstante, en casos excepcionales y graves relatives a hechos relacionados con crounstancias que, por
su naturaleza, sea inconveniente difundir poblicamente, fa Superintendencia podrd suspender por una ver al
pronuncamiento hasta por un plazo de 120 dias adicionales al sefiaiada en ef inciso anterior. La respective
resolucion podra ormitie el todo o parte de su fundamento v en tal caso, los fundamentos omitidos deberan
darse a conocer reservadamente al Ministro de Haciends y al Banco Central, al Consejo de Defensa del
Estado, & Ia Unidad de Andtisis Financiero o al Ministerio Plblico, cuando corresponca,

Se conslderardn accicnistas fundadores de una Administradors aguellos que, ademds de firmar el
prospecto, tendrdn una participacion significativa en su prapiedad.
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los beneficios correspondientes, esto es, pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia,

que corresponda a los pensionados del nuevo sisterna,”?

Esta consideracién resulta relevante en o relativa a la competencia especifica

ds la 8B, conforme se detailard mas adelante.
A.- Requisitos para la formacion de una AF.P.

A continuacion se detallaréan las exigencias dispuestas pordeigiegisiador para la

constitucion de una ALF.P.:

1.- Presentacién de prospecte referide afla A.F.P. que se pretende

constituir.

Bl articulo 130 de la LSA séfala Que los organizadores de ia A.F.P que se
pretende crear, deberan presentarln praspecto descriptivo de los aspecios esenciales

de ia sociedad y de la forma como desartoliara sus actividades.

Bl Compendic en el Libr@yV, Titulo I, Capitulo I, detalla el contenido que debe

tener el prospectogtgfiriendose a {rés aspectos fundamentales:

‘a} Presaptacion del Proyvecto v antecedentes personales de los organizadores y
documentos gue “aerediten /s personeriz de aquellos gue representan a personas
juridicas.

b) Estudio de factibilidad.

¢) Proyecta de escritura de constitucion de la sociedad administradera de fondos
de pensiones y sus respectivos estatutos. Dicho proyecto deberd consignar el nombre

de las personas que conformarén el direcforic provisorio”

* HUMERES, Héctor (2010): Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social. Tomo 1L, Editorial Juridica de
Chile, p.239-240, )
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3) Presentacion del Proyecto y antecedentes perscnales de los
organizadores y documentos gue acrediten la personeria de aquellos gue

representan a personas juridigas,

Los organizadores deberan presentar una serie de antecedentes, entre otros,
los siguientes:

{i} Una ndmina de las personas que participardn en_la formacicn de Ia
Administradora en su calidad de organizadores y profesionalés a cargo del proyecto,

con sus antecedentes personales y datos de contactos.

{il) Una ndmina con la individualizacion de J@g accionistas dedia Administradora
en formacion, cuya participacion accionaria sé@ igualde superior al 1% del capital
sacial,

{ii#) Tratandose de personasguridicas los antecedentes societarios compietos,
incluyéndose copias autorizadas de escritufa pGblica de constitucion v moedificaciones,
publicaciones e inscripciones correspondientes v certificado de vigencia. Los mismos
antecedentes deberdn acompafarse respect® de los controladores, socios 0 accionistas

mayoritarios y de {a sociedad matriz de ia sociedad o sociedades organizadoras.

Asimismof deberdn @compafiarse los antecedentes de quignes ocuparén fos
cargos de directores y gerentes de la Administradora en formacién, en el evento gue a
ta fecha de presentacimggie! proyecto, éstos ya se encuentran definidos.

(iv) Compromiso de suscripcidn y page de las respectivas acciones.

{v} Todos los antecedentes requeridos para acreditar el cumplimiento de las
exigencias establecidas en el articuio 24 A respecto de los accionistas fundadcres,

segin se detalla en el numeral 8, Capitulo I, Titulo I, Libro V, del Compendio.

b} Estudio de factibilidad.
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El estudio de factibilidad debe dar cuenta de fos siguientes antecedentes:

(i} Identificacion de quienes serdn los propistarios de {a A.F.P., los que deberan
acompafar sus Ulitimos dos estados financiercs auditades, el balance con estados de
resuttados o estados de situacidn patrimonial debidamente firmados y respaldados con
docurmentacidn fidedigna, segin sea la persona de quien se trate. Los estados
financieros deben cumplir ademas con fa exigencia establecifla en| el numeral 9, letra
a), Capitulo I, Titula I, Libro V, del Compandio,

En este acépite, ademas, se debe acrg@itar el cumplifhiento al requisito
astablecido en el articule 24 A latra a del DI. N8 3.50Qfeferido 2 un patrimenio minime

de [os accionistas fundadores.

{ii} Definicion del esquemaferganizacional y descripcién de funciones de la
A.F.P,, el que debera incluir los ambecedéntes enumerados en el numera!l 9, letra b},
Capituto I, Titulo I, Libro V, del Compeandio.

{iii} Analisis estratégicahde conformidad ai el numeral 9, letra ¢), Capitulo I,
Titulo 1, Libro V, deli@ompendio.

(iv) Subgontratacidn. Esta exigencia resulta de particular relevancia, pues
implica asegurar [aleeagiflidad de zquellos contratos para el normal desarroile de las
actividades de la Administradaora (tales como Bancos, DCV, proveedores de servicias
computacionales, entre otros), segiin se indica en e! literal noveno del precitado
Capitulo I, letra d)'°, del cual se destaca ia necesidad de acompafiar Lna carta de

intencidn suscrita por los organizadores el proyecto:

¥ Se deberd presentar los borradores de los contratos perunentes con bancos {cuentas bancarias}, DCV
{custodia de valores), proveedores de servicios computacionates, o con cualguier otro proveedor de servicios
gque se pretenda subcantratar y que sean necesarios para e normal desarrollo de las actividades de la
Administradora, en relagion con las exigencias que establece of D.L. K° 3.500. Deberd acompanarse una
carta de intencidn suscrita por tos organizadores del proyecto v &l proveador,
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Lo anterior se relaciona con la competencia otorgada & fa SP en el numeral 16
del articulo 94 del DL N 3.500, por cuanto el mismo consagra ia facultad de ia SP de
fiscalizar el funcionamiento de aquelios servicios que una A.F.P. hubiere subconiratado,
siempre que se relacioner con el giro de la Administradora v que tal fiscalizacién se

haga con el objetive de resguardar la seguridad de ios Fondos de Pensiones,

De conjugar las normas antedichas y aplicarias al procese de formacion de una
A.F.P. que tiene por chjeto suceder legalmente a otra ya existente, se puede concluir
que uno de fos elementos a acreditarse, es la continuidad dedd opermacidn desarrollada
por ta A.F.P. primitiva, lo que logicamente incluye a los servigios sb@OREratados. Para
ello la 8P puede requerir, dentro de este andlisis de factibifidad, la adecuacidén vy
actualizacion del proyecto que la A.F.P. original pfesentd al momento de obtener su
autorizacion de existencia, considerando las distintaglinnovaciones que se e han
introducido a la regulacion del procedimiento defconstitdeidon de una AF.P., por
gjemplo ta NCG NO 137, de fecha 4 de febrero del aRendlis.

(v} Proyeccion de variabies fuhdanfentales para 10 afios, de conformidad a los
aspectos requeridos en el numeral 9 Jetra e), Capitulo 1, Titulo I, Libro V, del
Compendio.

{vi} Confeceldn'@e estados flmancieros, debiendo cefiirse a lo establecide en el

numeral 9, letra f), Capitulod, Titula I, Libro ¥, del Compendio.

{vii} EvaluadiémgEgoncmica, definida en el numeral 9, letra h), Capitulo I, Titulo

i, Libro V, del Compendio.

(viii) Cronograma de actividades, segin gt contenido delineado en el numeral

9, letra i}, Capitulo I, Titulo I, Libro V, del Compeandio.

Y Artfcuto 94.- Corresponderd a la Superintendencia, ademds de las atribuciones v obligaciones que esta
ley astablece, ias siguientes funcionas generales:

L&, Fiscalizar, con el objeto de resguardar la sequridad de los Fondos de Pensiones, ef funcicnamiento de los
sarvicios que una Administradora hubiere subcontratado, cuando éstos sean relacionados con su giro. Para
efectos de fo anterior, la Superintendencia podrd requerir el envic de informacién v documentacion
sustentatoria o bien fener access directamente a las dependencias y archivos def prestador de servicios.
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(i} etc.

¢} Proyecto de escritura de constitucidén de la sociedad administradora
de fondos de pensiones v sus respectivos astatutos. Dicho proyecto debera

consignar el nombre de las personas que conformaran el directorio provisorio,

Ademdés de los requisitos propios de una sociedad andnima \abierta, el estatuto
de una A.F.P. debe contener especialmente, de conformidad alglompendio, Libro V,
Titulo 1. Capitulo 1, lo siguiente:

"a} Nombre de la Sociedad.

b) Objeto exclusivo.

c) Capital Minimo y plazo para epterario.

d) Situaciones especiales qu€ dar\arigen a ja revocacion de autorizacién de
existencia comao causal de disolucidmade falsociedad.

e} Liguidacidn de la sociedad y'del Fondo de Pensiones,

) Improcedencia de'sbineterse a arbitraje durante ef proceso de liguidacién.

g) Insercidn del certificade, provisional en g escritura de sociedad.

h) Poder quel@lebe conferirséda la persona encargada de tramitar la autorizacion
ge existencia § /s aprobacién de jos estatutos, con facultades para aceptar las
modificaciones \Que sugiefd la Superintendencia, otorgando las escrituras piblicas
complementarias CQnsespondientes, inscrbir vy publicar ef certificado gue acredite la

autorizacién de existencia y aprobacidn de los estatutos y que contiene un extracto de
estos uftimos.”

Z.- Requisitos gue deberan observarse por los accionistas fundadores
de una A.F.P.

Son accionistas fundadores de una Administradara aguellos que, ademas de

firmar el prospecto descriptive de los aspectos esenciales de la sociadad y de la forma
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como desarroflara sus actividades, establecide en e articulo 130 de la LSA, tengan una

pariicipacion significativa en la propiedad.

Del articulo 24 A del DL N° 3,500, ya referido, se desprenden ciertos requisitos
fundamentales que dehen ser cumplidos por los accionistas fundadores de una A.F.P,,

consagrados en las letras a),b), c) v d} de la referida norma:

“a) Contar individualmente o en conjunte con un patrimogio neto consolidado
equivalente a la inversién proyectada y, cuando se reduzfe & Wna cifra inferior,
informar oportunamente de este hecho.

b) No haber Incurrido en conductas graves o reiteradas.que puedan poner en
riesge la estabilidad de la Administradors cue se pfbponen constitdio la seguridad de
fos Fondos que administren,

¢) No haber tomado parte en actuaciones,Miegociagiones o actos juridicos de
cualquler clase, contrarios a las leyes, das normas \Gpds sanas précticas bancarias,
financieras o mercantiles, que imperdf en Chile o en el extranfero.

d} No encontrarse en alguna delaséiauientes situaciones, ”

La letra d} se refierg a situaciones de indole concursal; protestos de
documentos; acusaciones de delitgs; condenas a pena aflictiva; medidas de liguidacién
forzosa, adminisy@cton provisiona!, cancelacidon de autorizacidn u operacién de
existencia o definscripcionfregistral para operar o parsa realizar oferta publica de
valores, segin cogresponda, por infraccién de ley; vy siempre que los plazos de
reclamacion se encohtfaren vencidos ¢ los recursos intentados rechazados por

sentencia ejecutoriada,

Tales requisitos, tratandose de personas iuridicas, ademas, se deberdn
considerar respecto de los controladores, socios o accionistas mayoritarios, directores,

administradores, gerentes y ejecutives principales, a la fecha de la solicitud.

La SP debe verificar gue se dé cumplimiento a tales requisitos, debiendc

pronunciarse por resolucién fundada en un plazo maximo de 90 dias (ampliable a8 120

il
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dias en casos excepcionales y graves) contado desde la fecha en gue se le hayan
acompanado los antecedentes necesarios para resclver acerca de tales requisitos. Para
estos efectos podré salicitar todos los antecedentes gue estime necesarios y gue sean
conducentes a la verificacién de las exigencias dispuestas por el precitado articulo 24
A,

Se trata, en consecuencia, de antecedentes especificos_exigidos por normas
diversas a la previsional que deben presentarse con la soliciflicd de autcrizacion, tales
como, el prospecto descriptive de los aspectos esenciales de)la sotigdadey,de la forma

como desarrollara sus actividades, en conformidad al articuio 130, de 5 ley 18.048,

Adicionalmente, a partir de lo anterior, €8 pasibi@ tesprender que el plazo de S0
dias referido consiste en aquel piaze maxime dispilesto por &Plegislador para que ia SP
pueda analizar especificamente g documentacionh dportada por los  accionistas
fundadores de ia A.F.P. con el objef@ de dar cumplimienta a las exigencias dispuestas
por el articuio 24 A. Dicho plazo debe cahtarse desde gue 10s accionistas fundadores
hubieren acompafado todos los antecedentes necesarios para dejar a la SP en estado

de emitir su pronunciamiento

Conjuntamefit@pcon la revisitn de los referidos antecedentes, la SP deberd
analizar ia restante documentacidn aportada por los accionistas fundadeores, detallada
en el articulo W30 de la ley 18.046, siempre y cuando, claro estd, haya sido
proporcionada pori€stesd Entendiendo por tales, el prospecta con las actividades que
desarroliard la A.F.P. v demds antecedentes relacionados, determindndose a partir de
dicho andlisis si corresponde ¢ no otorgar el certificado de autorizacidén provisional de
existencia, y, seguidamente, aquel de caracter definitive. E{ plazo de que dispone la SP
para pronunciarse sobre ambas autorizaciones deberd someterse a las normas

generaies de la ley 19.880, conforme se detallara en et acdpite siguiente.
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Finalmente, cabe consignar que si la SP no dictase una resolucién denegatoria

dentro del referido plaze de 90 dias, pedra requerirse por el solicitante 1z aplicacidn del
silencio administrativo positivo establecido en la ley 19.880, articulo 64,17

2.~ Reqguisitos referidos at capital de una A.F.B.

Esta exigencia aparece contenida en el articulo 24 del DL N¢ 3,500%, cenforme
al cual el capital minimeo exigible 2 una A.F.P. para su formacién es de 5.000 UF,

aumentéandose luege durante la operatividad de acuerdo al nlufero de)afiliados.

B vEl silencio administrativo positive también es una forma de poner f8tminc a un procedimiento

administrativo. En efecto, en la inactividad de fa Administracidn, une vez cperade @l silencio administrativo,
€5 ia propia ley I3 que suple la faita de un pronunciamiento adaiistrativo oportunB P expreso colocando al
beneficiade en una siwacidn juridica que antes le era ifiposible yrealizar sin Ja intervencion de iz
Administracidn, Por tanto, el titulo de que se vale el interesalie se halld en la propia ley, no en la certificacién
que, a peticidn del interesado, debe dar la Administracidn deng hdber resuaito dentro de plazo la soficitud
de aguél, ya que esta dllima solamente tene por objete dejar8steblecido gue se cumplieron los requisitos
pars que vperara el silencio administrativo y establecer la fecha en qué se habrian producdo los efectos
legales correspondientes,” MORAGA KLENNER, Clamdic (2012): Notas(al procedimiento administretivo v la
doctring chilena, en “Dereche Administrativo, 450 angs de dactrina®, PANTOJA BAUZA, Rolande, Editorial
Juridica de Chile, Santiage, p. 344-345.

¥ Articulo 24.- El capital minimo necsSario parafia formacion de una Administradora de Fondos de
Pensiones serd el equivalante a tinco mil Unidades @@ Fomento, el que deberd encontrarse suscrite y pagado
al tiempo de otorgarse {a ascritura social,

Si el capital inicial de la Administiedors fuere sungrior &l minimo, al exceso deberd pagarse dentro del
plazo maxime de dos afios, contados dedde 1a fecha de 1a resolucidn que autorice la existencia y apruebe los
estatirtos de la sociedad.

Ademas, las Admigitradfras deberdn Mniener permanentemente gn palrimonio al menos igual al
capital minimo exigidd, el que aumentara en relacidn al numero de sfilizdos que se encuentren incorporados
a 2lla.

El patrimonio exigilo serd de/ 10.000 Unidades de Formmento al completar 5.000 afiliados, de 15.000
Unidades ce Fomente aligampletal 7. 500 afiliados v de 20.000 Unidades de Fomento al cornpletar los 10.000
afiliados.

St el patrimonio de fa Administradora se redujere de hecho a una canbidad inferior al minimo exigld_o,l ella
astard obligada, cada vez que esto ocurra, & completarly dentro del plazo de seis meses, St asi no lo hiciere,
se iz revocarg la autorizackon de existencia y se procederd a la liquidacidn de la socledad.

Lo dispuesto en el incise anterior se aplicard tambign a las Admunistradoras que, debiendo aumentar Su
patrimonio & consecuencia de su crecimiento, conforme a lo sefialado en el inciso cuarto, no fo hicieren
dentro del plazo de sals meses,

En toda caso, los aportas de capital deberdn enterarse en dinero efectivo.
Las inversiones y acreencias de las Administradoras en empresas que sean persanas relacionadas a elias,

y 125 inversiones realizadas conforme a los incisos ducdgcimo, decimosexto y vigésime del articulo 23, se
excluiran deél calculo del patrimonio minimo exigide a aquélias.

13

Av. El Golf 40, piso 17, Las Condes, Santiago, Chile. Fono: 56-2-222289402 e.meil:plefier@plefferct www.pletferct




Pfeffer & A@ociados
Abogados

El capital minimo debe encontrarse suscrito y pagado al tiempo de ptorgarse la

escritura social correspondiente a la AF.P. en formacion.

B.- Procedimiento para la constitucidén de una Administradora de

Fondos de Pensiones.

El articulo 130 de la LSA™M distingue dos etapas elem@ntales en la constitucion
de una A.F.P.:

1.- Otorgamiento de autorizacién provisional de existencia.

La autorizacion de referencia se emitird ponl@ SP und Vez aceptado el prospecto
presentade per los organizadores de_la A.F.P. qualselpretende crear, confarme al

contenido detaliade en ta letra A. précedente.

Por otro lado, el referide articulo 130 indica que la $P deberd caiificar el
prospecto considerando aspeciaimente \la conveniencia de establecer la A.F.P.
propuesta a través del mismo,

Dado que esta exigencia no aparece definida, ni precisada an su contenido por

el legistader, la\hisma debe entenderse ligada a la competencia especifica de la 58, lo

™ Art, 130. Las sociedades administradoras de fondos de pensiones deberdn canstituirse como sociedades
andnimas especiates en conformidad a las dispasiciones siguisntes:

Para niciar su constitucidn, los organizadores deberdn presentzr a la Superintendenca  de
Administradoras de Fondos de Pensiones un prospecto descriptiva de los aspectos esendiales de la sociedad
y de iz forma como desarroliard sus actividades. Este prospects sera calificado por e Supsrintendenta
especiaimente en cuanto & la conveniencia de establecerla,

Aceptado un prospecto, se entregard un certificado provisional de autorizacion a los organizadores, que
los habilitard para realizar los trémites conducentes a obtenar |a autorizacion de existencia de la sociedad v
los actos administrativos que tengan por objeto preparar su consttucion y futuro funcionamiento, Para ello,
se considerard que fa sociedad tiene personaiidad juridica desde e otorgamiento det certificado. No podra
solicitarse 13 autorizacién de existencia de ia sociedad transcurridos diez meses dasds ia facha da aqué!.

Dichos organizadores estarén ebligades a depositar en alguna instifucién bancaria o financiera y a'nombre
e la sociedad administradara en formacian los fondos que reciban en pago de suscripcidn de acciones, Estos
fondos sdlo podrdn girarse una vez que haya side autorizada lz existencia de la sociedad ¥ que entre en
Funciones su directoric. Los organizadores serdn personal v solidariamante responsables de la devolucidn de
dichos fondos.

Los organizadores no podran recibir remuneracion alguna por €l trabajo que ejecuten en tal caracter,
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cual importa gque el andlisis de la conveniencia se sujete a un ambito preciso y
concreto, delimitado por las potestades que se la hubieren encomendado 2 la

Suparintendencia bajo el marco normativo gue la regula,

la conveniencia debe analizarse desde los aspectos gue componen la
cempetencia especifica de ta SP, segln se explicard mds adelante, velando siempre
por la sustentabilidad y vialidad del proyecto en el tiempo para los cual deberd revisar

aspectos, financiero, actuarial, juridico v administrativo,

Por ctro lado, es importante destacar que el otorgamignto dé estelgertificado se
debe efectuar conforme a los plazos y con arreglo a la ley 19.880, de conformidad al
Capitulo II., Titulo I, Libro V, del Compendio,

Lo anterior es de suma relevancia, dade queda ley 18,880, conjuntamente con
fz ley 18.575 de Bases Generales de laghdministracighgdel Estado, le imponen a fos
organos de Ja Administracién ciertd® pringipios vy directrices gue deben observar,

particutarmente en materia de plazos:

"] la ley N° 18,575, OrganieayConstituciond! de Bases Generales de Iz Administracién
del Estado, en los articulos 39 Nhciso segundo, v 8%, impone a jos Srganos gue la

integran, el deberdde“abservar los principios de responsabifidad, eficiencia, eficacia v

de accionar por [propia inig@ativa en el cumplimiento de sus funciones, procurandc fa
simplificacion y rapidez de Jas tramites, como también la agilidad y expedicién de los

procedimientos adiministrativos.

Lo anterior, se encuentra en plena armoniz con la ey N° 19.880, cuyo articulo 7°
reitera ef principio de celeridad de los actos de las autoridades y funcionarias pablicos,
para fuego en el articulo 9° contemplar el principio de fa ecenomia procedimental, en !

< ol

sentido de responder & la maxirna economia de medios, evitando tramites dilatorios.

¥ Dictamen M® 4547 de Contraloria General de 1z Repdbiica, de 16 de enero de 2015.
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Respecto dei plazo aplicable, de conformidad al articulo 24 de ia ley 19.880,
este serd de veinte dias habiles como maximo, por tratarse de la resclucién

definitiva respecto de la solicitud de autarizacion provisional de existencia,

Bl referido plazo comenzard a correr desde la fecha de presentacidon de la
solicitud del proyecto para la formacidn de una Administradora de Fondes de
Pensiones, entendida tal fecha come la de recepcién de la solicitud en la oficina de
partes de la Superintendencia, o bien, en caso de qué€ se hubieren formulado
observaciones al referide proyecto, la facha de recepcion della nuéva BEesentacién que

subsane fas mismas.

La &P entregara un certificado provisigha! de altorizacidén a los organizadores,
de lo cual se desprende su conformidad a 108 anteceflénies aportados por los

grganizadores de la Administradora.

El otorgamiento del certificado & otorga personalidad juridica a las A.F.P. Y
habilita al solicitante para reatizar loS@r@mites conducentes a obtener |a autorizacién
de existencia de la sociedady aquellos actos administrativos gue tengan por objeto
preparar st constitucidn v futur@uncionamiento.

2.~ Otopgamientoge autorizacién de existencia definftiva.

El articulo U3igde 12 LSA indicz a este respecto que una vez solicitadza la
autorizacién de existencia, y acompafiada copia autorizada de la escritura pdblica que
contengan los estatutos, en la que debe insertarse el certificado provisional de

existencia, la SP comprobard la efectividad del capital de la Administradora.

Una vez acreditada dicha efectividad, deberd dictar 1a SP una resolucidn que
autorice |z existencia de la sociedad y apruebe sus estatutos,
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La SP debe expedir el respectivo certificado, el cual debe contener un extracio
de ios estatutes. Dicho certificado debe inscribirse en el Registro de Comercio vy
publicarse en e} Diario Oficial,

Na se contempla un plazo especifico para dictar Ia autorizacion de existencdia, de
manera tal que debe concluirse que la misma se debard ctorgar dentro del plazo de 20
dias habiles de manera concordante con lo prescrito para la emision del certificado

provisional de existencia, y con lo dispuesto en la ley 19,880,

I11.- Competencia de ia Superintendencia de Pensishesdeniel.procesa de

constitucion v aprobacidn de una Administradora de Fondos de Pensiones.

Resulta relevante en este acédpite delinedr con al@ridad la competencia de la SP

en materia de constitucién y aprebacién de unaladf.P., destte que en esta materia ¥
dado ef cardcter de sociedad anédnima abierta de 'ag administradoras, también, tiene
atribuciones la SVS.

La SP fue constituida legalmente conforme io ordend ia ley 20.255, dictada por
el Ministerio del Trabajo v Prevision Socialp publicada en el Diario Oficial con fecha 31
de agosto del afio 2011.

Dentra d@l precitadg cuerpo normative cabe destacar su articulo 46, ef que
dispone la contifuidad legal de {a ex Superintendencia de Administradora de Fondos de

Pensiones, quedand@yla 8P como su sucesora legal para todos los efectos.

]

Articulo 46.- Créase la Superintendencia de Pensiones, organismo pdblice descentralizado, y por tanto
con personalidad juridica y patrimonio propic, que se regird por ests ley y su estakuto organico y se
relacionara con el Presidente de la Repdbfica por intermedio de! Ministerio del Trabajo v Prevision Social, 3
través de la Subsecretaria de Previsién Social

La Superintendencia estard regide por ef Sistema de Alta Direccidn Publica, establecido en la lay N°
18.382.

La Superintendencia estaré sometida a la fiscalizacion de la Contraloda General de la Repdblica
exclusivament2 en lo que concierne al examen de las cuentas de entradas y gastos

La Superintendencia de Pensiones serd considerada para todos los efectos sucesora y continuadora fegal
de la Superintendencia de Administradoras de Fondaos de Pansiones creada por el decreto ley N°3.500, de
1980, con todes sus derechos, obligaciones, fungiones y atribuciones. tas referencias que las leves,
reglamentos y demds normas juridicas hagan a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Penslones se entenderdn efectuadas a ia Superintendencia de Pensiones.
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En conformidad a lo anterior, el articulo 47 de la ley 20.255 dispone que a la SP
le correspondera el ejercicic de las funciones vy atribuciones asignadas a la ex
Superintendencia de AF.P. en el DL N® 3,500 vy en el D.F.L. N® 101, dictado por el
Ministerio del Trabajo vy Previsidn Social v publicado en el Diario Oficial con Fecha 29 de

noviembre del afio 1980,

El titulo X def DL N9 3.500 dispone la craacion de lag@% Superintendencia de
A.F.P,, estableciéndose su ambito de competencia en los€articuldsL83 v 94 de la

normativa en comento.

Por su parte, el articulo 2 del D.F.L. N® #01* indica que a la Superintendencia
e corresponderd la supervigilancia v el controlhdé 'las A#P., comprendiende sus
funciones a los dmbitos financiers, actuarial, juridicofg administrative, En ef articulo 3
del mismo cuerpo legal se entran agletallan concretamente las distintas atribuciones

gue le caben a la 8P.

Antes de entrar al analisis particular de estas potestades, es posible resumir

aguelilas mas importantes en las@iguientes:

a) El otofgamiento de autorizacidn provisional y definitiva a la constitucién de
sociedades AF.B.) por lo cdal ninguna sociedad que carezca de tal autorizacion puede
arrogarse la calidadide Administradora (articulo 94 N® 1 en relacion al articulo 25 det
DL N° 3.500, v articule 3 letra a) del D.F.L. N® 101);

v Articulo 93.- Créase la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, entidad

auténoma, con personalidad juridica y patrimonio propic, de duracién indefinida, que se regird por un
Estatute Orgdnico especial v se relacionard con el Gobiernc por intermadio del Ministerio del Trabajo v
frevisién Social.

Corresponderd a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, la supervigilancia v
conzrel de las Scociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y el ejercicio de las funcicnes vy
atribuciones gue establece esta ley.

La Superintendencis estard sometida a la fiscalizacicn de Ja Contraloris General de la Repdblica,
exclusivarmente en 1o que concierne al examen de las cuentas de entradas vy gastos.

# Articulo 2°- e Superintendenciz serd la awtoridad técnica de supervigilancia y control de las
Adrninistradoras de Fondos de Pensiones, en adelante las Administradoras, y sus funciones comprenderan
los ordenes financiero, actuarial, juridico ¥ administrativa.
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b} La fiscalizacidon del funcionamiento de las A.F.P. v el otorgamiento de las
prestaciones gue éstas otorguen a sus afiliados {articulo 94 N° 2 del DL N° 3.500, en
relacion a los numerales N2 15 y 18, y articulo 11 del D.F.L. N°® 101);

¢} Ef examen vy la fiscalizacién de la situacidn financiera de las AF.P., velande
porque no se ponga en riesgo a los Fondos administrados vy fas cotizaciones de los
afiliados (articulos 94 N° 4, 5, 13 v 14 del DL N° 3.500, articulo 3 letras b), ¢), e), f3,
d), h), 1) y articulo 12, ambos del D.F.L. N° 101);

d} Aplicar sanciones e instruir Investigaciones en las enrtidades fiscalizadas,
pudiendo disponerse inclusive la revocacidn de lafautorizacién delexistencia de una
A.F.P, (articulo 94 N° 8 del DL N° 3.500 y artitilo 3 4éfras b), n), articuins 7° v 8°,
todos def D.F.L. N° 101, asi como también especialifente sudituio 110

e} Fijar la interpretacion deda iegisiacion v reglamentacion del Sistemsa, con
caracter obligatorio para las Administraderas (articulo 94 N° 3 del DL N® 3.500,
articuto 3 letra i), m y p), articulos 8 tefra b), 10° letra ¢, d v ), 119 inciso pendltimo,
129 inciso final, 13° letra d),"@ticulo 17, todos del DLF.L. N° 101);

f) Efectuar @S @studios técnicos necesarios para el desarrolle y fortalecimiento
del Sisterna de Pensiones ygpara evaluar la calidad de las pensiones gque cbtienen los
afiiiados y benefigiarios del/Sistema. (articulo 94 N 10 del DL 3.500 vy articule 13 del
D.F.L. N° 101); e

g) Informar v absolver consultas de los afiliados respecto de sus derechos y
obligaciones en relacién con el sistema de pensiones (articulc 94 N° 12 del DL 3.500 y
articulos 3 letra j) v 10° letra ¢}, ambos del D.F.L. N° 101).

Del andlisis de las atribuciones que el legisiador e ha entregado a la 8P, es

posible concluir que su competencia es especifica vy reglada, limiténdose Gnicamente a
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aquelios ambitos propios de las materias cuyo conocimiento el legislador le ha

consagrado.

Tal afirmacidn se refuerza si se considera el principio de legalidad censagrado a
nivel constitucional, conforme al cual el drgana det Estado "... no tiene otra pasibiidad
de ser y de obrar que en la medida que expresamente lo haya asi determinado la
Constitucion . pues 'ni aun & pretexto de circunstancias extragedinarias' tiene otra
avtoridad o derechos que aguellos expresamente conferidosdor elia (Art. 7° inciso 29)
o por las normas (leyes; dictadas en su conformidad (Art. 68inciéo F8MZSyincisos 1° y
22, y 62 inciso 4° N° 2)"?

Vale decir, se aplica el principio de Defecho Rdblico, conforme al cual solo se

puede obrar encontrandose permitido de forma exXpresa y previa.

Asi, mientras que el articulod9 numeéral 21 de {a Constitucidn Politica consagra
la autonomia de la voluntad de loslpartidilares, en relacion a los organcs del Estado,

su consagracion es la opuesta. Elo se v@en dos normas de singular claridad.

£n primer lugar, lo prevénide en el articulo 79 incisos primero y segundo, que
sefialan’®: Del prrf@y inciso se desprende el establecimiento de los requisitos de
validez de la aftuacion egtatal, fa investidura, esto es, la toma de posesién de un
€argo, sea per\Bromociénl o por nombramiento. La competencia, entendida por tal
como el conjunto ‘degatfibuciones que el legislador confiere a un organismo publico
para el desempefic de una funcidn plblica. Y finalmente, que se sujete al

procedimiento establecido en la ley?',

¥ SOTO KLOSS, Eduardo (2006): Derecho Administrative. Bases Fundamentales. Editorial Juridica de Chile,
Santiago, Tomo 11, p, 27,

2 Articulo 79.- Los drganos del Estade actian validamente previa investidura regular de sus integrantes,
dentrs de su competencia y en la forma que prescrica la ley.

Ninguna magistratura, ninguna persona ni grupo e personas pueden alribuirse, ni aun a pretexto de
cireunstancias extraordinarias, otra auteridad o derechos que los que expresamente se les havan conferido
en virtud de la Constitucion ¢ las layes,

Tada acto en contravencién a este articuio es nulo v cniginard las responssbilidades y sancicnes que ia
2y sefiale.

I Lo anterior no s6lo supone el semetimiento a sus leyes crgdnicas, sino también a las que regulen
procedimientos administratives, por 1o gque los drganos del Estado deben observar especialmente lo
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En segundo lugar, el articulo 69 de la Carta Fundarmental®, el que consagra la
supremacia constitucional, expresanda que los drganos del Estado deben someterse 3
la  Constitucién, v a su vez estableciendo la operatividad de los preceptos
constitucionales. Por lo que, en armonia con ef articulo 79, es |a propia Constitucion la
que exige que los organos del Estado no puedan irrogarse mds atribuciones gue las
expresamente conferidas por el ordenamiente juridico, “ni adn a pretexto de

circunstancias extraordinarias”?’, seqgun se refirid en lo pracedentea,

Como ha expresado el Excmno. Tribunal Constitucionaiy'£ndusllipisos 1° y 2°
(el articulo sexto) consagra principios vitales en los cual@gwdescansa la nueva
Institucionaiidad, como son el de la supremacia gnstitucional sofibe todas las otras
normas juridicas que integran nuestro ordenaffiiento fesitivo v el de fa vinculacion
directa de los preceptos constitucionaies & as @utoridaded’ piblicas y & todos fos
ciudadanes, siendo por ende tales precegtos obligatogio§ para los Gobernantes como
los Gobernados” (STC Rol 193,

En consecuencia, mientras que'@ylos particulares les estd permitido Hevar a
cabo todo tipe de operacioigs que no @stuvieren expresamente vedadas por la
normativa que las regula, comoles el caso de la constitucidon de una A.F.P. con el
objeto de suceder je@alffente 2 otra @ través de una posterior fusién por incorporacién,
a la SP solamente se le faculta para analizar tales operaciones desde el particular

prisma de ia competancia que se le hubiera entregado.

dispuesto en [3 Ley N° 19880 que establece ias bases que rigen los procedimientos administrativos d la
Administracidn del Estado.
= Articulo 6°.- Los drganos del Estade deban someter su accidn a e Constitucion y & 1385 normas d!ctad:as
conforme & ella, y garantzar el orden institucional de la Repébiica. Los preceptes de esta Constitucion
obligan tapto a los thuisres o integrantes de dichos éryanas como a toda persona, institucion o grupo.

La infraccion de esta norme generaré fas responsabilidades v sanciones que determing la lay.

* Esta normativa contenida en el inciso segundo def articulo septimo es de larga date, v proviene desde Iz
Constitucién de 1833, dando arigen a la "Regla de Gro del Derecho Piblico chileno”, sobre su crigen, SOTO
KLOSS, Eduarde (1996) Ob. Citada p. 114 v ss.
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Extender su ambite de revisidn a otras materias gue el iegislador no le hubiere
encomendado genera una serie de responsabilidades para el érgano, asi como la

flicitud de la actuacion desarrollada, conforme se detallard mas adelante.

Estas reflexiones resultan relevantes para entender y orientar la extension del
analisis que debe realizar ia 8P al momento de resolver sobre un determinado asinto

an @l ambito de su competencia.

A cantinuacion se detallaran las potestades que seple afribiijemya ta SP de
conformidad a legislacidn citada en cada uno de los dmbitos antes explicados, y que

resuitan atingentes a la materia en estudic.

A~ Bl otorgamiento de autorizacionl de existencia provisional vy

definitiva 3 la constitucién de sociedades A.F.F.

Esta potestad se encuentra‘consagiada en el articulo 94 NO 2 del DL N9 3,500 v
aiticulo 3 letra a) del D.F.L. N© 101."De la normativa citada es posible desprender |a

extensién de las potestades'de {a SP en esta materia.

L.~ AnalisiSTp verificacidén de todes los antecedentes gue deban ser
presentados por los organizadores de una AF.P.

La &P debemgueldr porque se presente toda la documentacidn exigida por ef DL
3.500, la LSA v el Compendia, para obtener las autarizaciones correspondientes vy
verificar que se cumplan integramente los requisitos para la formacién de una A.F.P,,

detallados en |¢ precedente,
Para estos efectos se encuentra facultade expresamente para requerir todos los

antecedentes, que sean necesarios a fin de acreditar et cumplimiento de las exigencias
dispuestas por el legistador.
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2.~ Aprobacién o rechazo del prospects pressntade por los
organizadores de una A.F.P,

El articulo 3 letra a) referido le encomienda particularmente a la SP la
aprobacion o rechazo del prospecto presentado por los organizadores de una A.F.P., de
conformidad af articulo 130 de Ja LSA,

Esta potestad implica que la SP, ademés de revisar y verificar el cumplimiento
de cade uno de los requisites especificos dispuestos paf el legislador para la
autorizacion de la formacién de una Administradora, ‘deberad eftfary,a calificar

aspecialmente la conveniencia de establecerla.

Este concepte no aparece definido nosfmativagiente, de maners ta! que su
aicance y extension debe definirse necesariamenteldnformelia competencia de la 8P,
pues segun se analizé le misma es especifica, regladalydpor tanto, limitada al dmbito

de materias cuys conacimiento le hadntregado e legisladar.

En tal sentide, de relacionarse)las facultades mas relevantes que se le
entregaron a la SP, conformense resumiergn previamente, es posible concluir que gl
referido andlisis de conveniendidy debiere orientarse hacia los siguientes aspectos
fundamentales: a)g@lalpropuesta de los solicitantes en materia de otorgamiento vy
calidad de prestagiones a log afiliados, lo cual se vincula a io prescrito en el articulo 94
N 2 del DL N° 3(500; b) La factibilidad financiera y econdmica en el largc plazo de ia
A.F.P. gue se pretendegierear, conforme a estudio que se exige acompafiar a los
solicitantes para efectos de acreditar tat factibilidad; y ¢} B} anélisis de la estructura de
la A.F.P. en tramitacidn, tante desde un punto de vista juridico, como material, de
manera de velar que se encuentre en condiciones de desarrollar e implementar =l

prospecto presentado.

Por otro iado, en io que dice relacidn al caso de una A.F.P. que pretenda
suceder legalmente a otra, a través de una posterior fusidn por incorporacion, cabe

reiterar que la normativa actual no impide lievar adelante este proceso.
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Seguidamente, la 5P debe permitir que este tipo de operaciones se sometan a
los tramites de autorizacidn y verificar si se cumplen los requisitos para otorgar ias

autorizaciones correspondientes, limitandose su analisis al ambito de su competencia.

Adicionalmente, este estudioc debe considerar las particularidades vy diferencias
entre la creacion de una A.F.P. con el chieto de suceder legalfente & otra ya existente

y la formacion de una Administradera nueva que se viede a insértar en el mercado.

Esto dltimo se desprende del hecho gue el criterip, de conveniencia no se
ancuentra definide normativamente en nugsdtra legislacién, de manera tal que la SP
necesariamente debe considerar la conveniegéia en, concreto de cada solicitud,
conforme a ios objetivos particulares que se censignafh en el prospecto, v orlentdndosa

el analisis a tas materlas que songifopias de la competencia de la SP.

De esta manera, si el objelivo de una A.F.P. es suceder [egalmente 2 otra, serd
primordiat desde la épiica de las atribuciones de la SP proteger la garantia y seguridad
en la continuidad deWjla operatividad desarrolladea por la A.F.P, primitiva,
particularmente_en materialde calidad y otorgamiento de las prestaciones a los
afiiados; sifracion financiera y econdmica de la entidad; y estructura juridica y
material diSpuesta paha la prosecucion de la actividad desplegada por la A.F.P. que se
reempiazara.

Finaimente, el estudio de los referidos aspectos fundamentales hacia las cuales
debiere orientarse el analisis de conveniencia gue efectiie la SP respecto de aguellos
proyectos de constitucion o sucesiéon legal de una A.F.P. sometidos a su revisian, nos
leva a concluir gue este estudio tiene como propdsite central velar por la

sustentabilidad v viabilidad del provecto en cuestion.

En efecto, las competencias de la SP otorgadas por el legistador en materia de
fiscalizacion de las A.F.P. revelan indudablemente que la preocupacién fundamental del
tegislader ha sido la de velar porque existz una continuidad y sustentabilidad de las

A.F.P. en el tiempo, resguardéndose con especial énfasis fa sequridad de los Fondos de
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Pensiones, la calidad de las prestaciones que se otorgan a los afiliados, fa estabilidad
financiera y scondmica de las Administradoras y {a@ continuidad en los servicios que

prestan, particularmente aquellos que se externalizan a través de otras compafilas.

De esta manera, el legislador ha dotado a la $P de una serie de atrihuciones
gue se orientan particularmente a garantizar la sustentabilidad vy viabilidad de las
A.F.P. a largo plazo, tal como gueda de manifiesto de las atribuciones otorgadas a la
Superintendencia en et orden financiero y, asimismo, respectopdel funcicnamiento vy
operatividad de las A.F.P, particularmente en [0 referidc a |as prestaciones que se

otorgan a los afiliados, seglin se detalla en las letras B y G este acapite,

Esta preocupacidn se explica desde a @ menas dos perspectivas:

En primer lugar dado que un Sistema deBensighes tiene que tener |dgicamente
como objetive fundamental velar gorade los afiliades cuenten con |z debida seguridad
y confianza tanto en lo que regpecta afa continuidad en la calidad de las prestaciones
que les son cotorgadas por las AJE®, como también en lo que dice relacién con la
estabilidad y resguardofen ei largo ‘plaze de los Fondos de Pensiones, los cuales no
puedan verse expuestos aNriesgos que amenacen a las prestaciones a que tienen

derechos los afiliados.

Ilustrative de 19 \anterior resulta el articulo 45 del DL 3.500, en su inciso
primero, conforkne al glai el objetive de las inversiones de los recursos de un Fondo de

Pansiones solo puede ser la abtencidn de una adecuada rentabilidad ¥ su seguridad,

considerdndose, inclusive, todo otro objetivo contrario a los intereses de los afiliados v
por tanto un incumplimiento grave de las obligaciones que pesan sobre las

Administradoras.®”

* Articulo 45.- Las inversiones que se efectien con recurses de un Fondo de Pensiones tendrdn comao unicos
ohjetivos fa obtencion de una edecuads rantabilidad y sequridad. Todo otro objetivo que se pretends dar a
tales inversiones se considerard contrario a los intereses de los afiliados y constituird un incumplimiento
grave de f3s obligaciones de las Administradoras.
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En segundo fugar, desde otra dptica, tampoco debe olvidarse que las A.F.P.
ocperan como actoras relevantes en el mercado de valores, encontrandose ligadas
inexorablemente al financiarmiento y el crecimiento de ia inversion y el desarrollo del
sector privado. Tales circunstancias se refieja, a modo de ejemplo, en la regulacion
que existe en el D.L. NO 3,500 de las inversiones de las A.F.P., articulos 45 vy

siguientes, particularmeante en la atencidn gue el legislador coloca respecto a la

transparencia de las actuaciones de fas A.F.P. v a la necgBidac de evitar potenciales
conflictos de interés en su operatividad, lo cual buscatlevamente evitar riesgos para
ta seguridad de tos Fondos. Se refleja particularmente lodamterior envel articulo 47 his
del DL 3.500, inciso primere, conforme al cual las recursos délos Fondos de Pensiones
no pueden ser invertidos sea directa @ indirgectamente ‘en titulos emitidos o

garantizados por la Administradera del Fendo séspectivo, ni tampoco cuando dichos

instrumentos emanen o sean garantizades, pogl personas relacionadas a la

Administradors.?®

En consecuencia, desdeVestd sequndz perspectiva, siendo las A.F.P. actoras
relevantes en el mercado de valor@8hy por ende en el financiamiento de la inversién
privada, es manifiesta la\preocupacion del legislador en la sustentabilidad y viabilidad
de las Administradoras en ellargo plazo, pues se busca evitar que el mercado de

valores se y@a expuesto a una situacién de incerteza y riesgo para los proyectos que

buscan financiamiento!

De tales reflexiones se desprende que ia sinergia existente en nuestro Sistema
entre la inversion privada y ia busqueda de las A.F.P. por dotar de una adecuada
rentabilidad y sequridad a los Fondos de Pensiones, tdgicamente debe traducirse por
parte de la SP en resguardar, dentro de su ambito de competencia, la estabilidad,
continuidad y seguridad en el funcionamiento de las A.F.P., velando porgque los
proyectos para suceder o crear una Administradora que le sean sometidos a su revisidn
garanticen tal sustentabilidad vy viabilidad,

™ Articuta 47 bis.~ Los recursos de Jos Fondos de Pensfones no padrén ser invertidos directa o indirectamente
en titulos emitidos ¢ garantizados por la Administradora del Fondo respectivo, ni tampoco en instrumentos
que sean emitidos o garantizados por personas :elacionadas a esa Administradora.
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3.- Qtorgamiento de autorizacién provisional de existencia.

Para estos efectos, segun se refirid en io precedente, la SP deberd examinar e!

prospecto y emitir el certificado de autorizacion provisional de existencia.

4.- Otorgamiente de autorizacion de exisiencia vy aprobacidén de
estatutos.

Sclicitada la autorizacidén de existencia por parte'gedla A.F.FP.%en formacidn, la
SP deberd comprobar ta efectividad del capitalde la sociedad v una vez verificada la
misma, autorizar la existencia de la A.F.P. 4 aprobar los estatutos, segin se detalld

con anterioridad,

8.~ La fiscalizacién del fdncicnamiento de las A.F.P. v el otorgamiento
de Ias prestaciones gque éstds otorgien a sus afiliados.

Otra de las a@ibuciones mds relevantes de la SP dice relacidn con ia
fiscalizacion que debe Nefectuar la Superintendencia del otorgamiente de ias
prestaciones a que tienen dergeho los afiliados, de conformidad al articulo 94 N¢ 2 de|
DL 3.500.

Esta “petestadd’se encuentra vinculada con  aquella gue se entrega
especificamente z 12 Divisidn de Prestaciones y Seguros, en el articulo 11 del DL 3.500,

correspondiéndole a la referida Divisidn: “. .velar por &l fiel cumplimiento por parte de
ias Adrninistradoras de las cotizaciones que deben exigir a los afiffados en vida activa
por invalidez y sobrevivencia, del otorgamiento oportuno de las prestaciones; y del
sequro que deben contratar en una Compafiia de Sequros que conlleva a la cbligacién
de traspasar a éstz ef saldo de Ja cuenta individual del afiliado en los casos

establecidos porfa ley.”
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Por otro lada, son manifestaciones de esta atribucion, ia competencia otorgada
por el legislador a la SP para velar por |a seguridad de los Fondos de Pensiones, como

sucede en {as numerales 15° y 169 del referide articulo 94.

De conformidad al numeral 15%, se faculta a la §P a dictar instrucclones, por
resofucion fundada, a una Administradora para que se abstenga de efectuar con
recursos de jos Fondos de Pensiones, las transacciones quélespecificamente determine
con sus personas relacionadas ¢ a través de ellas, hasta porn plazo de tres meses
renovable por igual periodo, cuande las personas reiatiedadas a fa Administradora
hubieran sido sancionadas por incumplimientay en forma reiterada o grave, de las
disposiciones  legales, reglamentarias y ddministrativas gue les sean aplicables
conforme a su objeto social, siempre que tahsitudcion ponga en riesgo la seguridad de

los Fondos de Pensiones.

Por otra parte, el numefal 16, permite fiscalizar, con ¢l objeto de resguardar la
seguridad de los Fondos de Pemsiénes, el funcionamiento de los servicios que una

Administradora hubierggsubcontratade, cuando éstos sean relacionados con su giro.
C.- Atribuciones en ehorden financiers.

Parg efactos d& welar por el funcicnamiento de las A.F.P. y del otorgamiento de
las prestaciofies a su§ afiliados, el legislador le entrega especificamente a la SP la

atribucion de supervigilar y fiscalizar a las A.F.P en sus aspectos financieros.

La latra b) del articulo 3 del D.F.L. N© 101 dispone expresamente la referida
potestad, para lo cual a su vez se la faculta a exarninar y calificar el capital de tales
entidades, el Fondo de Pensionas y el valor de ias cuotas de este, el Encaje, el valor de
las comisiones que tengan derecho a cobrar a sus afiliados v los montos de las
cotizaciones que éstos deban enterar en ellas, para el financiamiento y configuracién

de las pensiones que deban concederles.
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Por ofro lado, también es una atribucidn entregada a la SE en el 3mbito
financiers, el resguarda por la formacidén y mantencion del capital de las
Administradoras, conforme al minimo legal dispuesto, potestad conferida en virtud de
ta letra ¢) del articulo 3.

Con el objeto de poder desarrollar las referidas labores de fiscalizacidn, el
legistador le entrega en las letras h) y I) del articulo 3, potestades especificas parz
disponer el examen de los libros, cuentas, archivos, docurnéntgs, contabiiidad v demas
bienes fisicos, pertenecientes a los entes fiscalizados; & examinar, calificar v aprobar

tos balances que deben someter(es las Administradoras.

Lo anterior debe relacionarse con effarticule 12 del D.F.L. NO 101, el gue
dispone las atribuciones particulares ‘ge (& Divisién Financiera de la sk,
correspondiéndole a la misma "... e/ estudio y comtrol d@ los Balances, de 1as exigencias
legales sobre capital minimo, Fofldalpara Penstanes, Encaje, valor de las cuotas,

Cartera del Fondo para Pensiop@s v Custodia de Valores,”

Tales atribuciones se orizntan ai andlisis v la fiscalizacién de aquellas
situaciones financieras delpiesgo a que se vean expuestas las entidades fiscalizadas,

como también al examen y corlirol del capital de las entidades fiscalizadas.

Se trata, por tantp, de potestades que imponen a la P e! deber de velar por ia
estabilidad fiRa@nciera y econdmica de las A.F.P,, de manera tal que no se ponga en

riesgo a los Fondos de Pensiones que administran v a las cotizaciones de los afilizdos.

Son manifestaciones de esta orientacion el numeral 13 v 14 del articulo 94 del
DL N¢ 3,500.
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El numerat 130 faculta a la SP a requerir a determinades sujetos,
particularizados en el articdlo 97 de la ley 18.045, informacién fidedigna de su

situacion financiera,®

Por su parte, cuando la situacidn financiera de la A.F.P. o de sus personas
refacionadas ponga en riesgo la seguridad de los Fendos de Pensianes, el numeral 149
faculta a la SP & dictar instrucciones ordenando la paraligaeidn de transacciones con

tales sujetos.?’

D.- Atribuciones en el orden juridicos

Con el obieto de velar por el funcionamisdto de las A.F.P. y velar par la sujecion
de las mismas a la normativa que las regulay el lefislader le confirié una serie de

atribuciones en el ambito juridico

Centre de las mismas(dé€staca la aplicacién de sanciones, conforme al
procedimiente dispuegico en el numeral B9 del articile 94 del DL NO 3.500 vy
particularmente lo dispuesto en el titulo tercere del D.F.L, N® 101, gue regula las
sancicnes aplicables a las A RR,

Conferme al articuio 8 letra a) det D.F.L. N® 101, correspondera a la Fiscalia de
la SP estudigs, analizer y resolver todas las materias juridicas gue competen a la

Superintendencia,

Adicionalmente l2 corresponde a la Fiscalia, en conformidad al referido articulo
8§ en su letra &), sustanciar las investigaciones sumarias que ordene instruir el
Superintendente.

** Particularmente, para los efectos de "... requerir que 1as personas nalursles o Juridicas que, personalmente
¢ en conjunto, sean controladoras de una Administradora conforme al articulo 87 de 3 ley N® 18.045, o
posean individualmente mas del diex por clento de sus accionss, envien a3 la Superintendencia informacién
fidedigna acerca de su situacién financiera.”

=" Concretamente, se refiere el N° 14 a la facultad “para instruir, por resolucien fundads, a una
Administradora, que se abstenga de efactuar con recursos de los Fondos de Pensiones, 25 transacciones gue
especificamente datermine con © 3 traves de personas relacionadas a ella, hasta por un plazo de ftres meases
renavable por igual periodo.”
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Por su parte, la potestad sancionatoriza se encuentra radicada en el
Superintendente, de conformidad a la letra k) del articulo 7 del D.F.L. N°© 101.

E.- Interpretacién de la legisiacidn y reglamentacién del Sistema, con

caracter obligatorio para las Administradoras,

En refacién con las atribucicnes de supervigilan@ialy ta fiscalizacion del
funcionamiento de las A.F.P., de las que se ha dado.duenta &n io precedente, cabe
destacar gue la SP, también, se encuentra facultada parad interpratar la legislacion

aplicabie y la reglamentacion del Sistema, con cagdcter obligaferio para las A.F.P.

Ello reafirma entonces, lz competéngia dé la SP para interpretar y definlr &
glcance del analisis de conveniencia que debe practicafien el proceso de autorizacion &

la formacidn y constitucidn de unad@i&lR,

Por otro lado, dentro deV@si@ competencia se incluye la atribucidn de dictar

normas de caracter gengral obiigatoMas para las A.F.P,

Las distintas Divisjoneshinternas de la SP tienen el deber de colaborar en Iz
dictacion de gsta normativa, dentro del ambite de su competencia especifica, segun se
desprende de los articulos 8 letra b), 10° tetra ¢, d y f), 11° inciso penditime, 12°
inciso final, articulo 174 fodos del D.F.L. N° 101,

Por su parte el articulo 13 del DF.L. N° 101, letra d), le encomienda
especialmente a la Divisién de Estudios elaborar las normas, instrucciones y circulares

a impartirse a les entes fiscalizados.

Ademas, la SP dispone de |a facultad para interpretar la normativa que regula

el Sistema de Pensicnes, la que se recoge, principalmente, en tres disposiciones

31

Av. EL Golf 40, piso 17, Las Condes, Santiago, Chile, Fono: 36-2-222289402 e.mail:pfeffer@pfeffercl www.pielfercl




 Pfeffer & Asociados
Abogados

legales: (i} el articulo 47 No 77° de la ley 20.255; (it} el articulo 3 letra 1)*® del D.F.L.
N 101, v {iii) @l articule 94 No3¥ del D.L NO 2,500,

De esta normativa se c¢olige que la interpretacién de las normas legales,
disposiciones reglamentarias v otro tipe de normativa del Sistema de Pensiones, le
corresponde privativamente a la SP, siendo tal interpretacion de caracter ohfigatoria

para las Administradoras de Fondos de Pensiones,

La amplitud de ias facultades legales establecidasyadfavor de'la SP en materia
de interpretacion, permite colegir indubitadamente que esi@a, este organc a gquien . le
corresponde fijar de forma privativa y exclugente la interpretacion de aquellas normas

relativas a la organizacion de una A.F.P., sueonstitucion v reestructuracion societaria.

De lo anterior es dablegestaplecer, ademas, que es a la 8P a quien le
corresponder Interpretar y derinir Jos distintos reguerimientos vy exigencias gue
establece el legislador con el objgte de otorgar una autorizacién para la existencia
pravisicnal y definitivagde una A.F.RY) asi como para aprobar su fusian, siempre claro

estéd, dentro del ambito desu compatencia especifica.

Es parello gue en lo precadente se ha afirmade la facultad privativa de la SP en
arden & definir la conveniencia de establecer una A.F.P., calificacién que debe efectuar
la Superintepdenciadal momente de analizer el prospecto presentade por los

accionistas fundadores con un detalle de las actividades gue pretende desarrollar,

# particulo 47.- L2 Superintendencia de Pensiones tendrd especialmente las siguientes funciones y

atribuciones:

7. Interpretar administrativamente en materias da su competencia fas leyes, reglamentos vy demas narmas
que rigen a las personas o entidades fiscalizadas.
¥ Articulo 3°- Corresponde a la Superintendencia las siguientes funciones:

1) Interpretar la legislacién y reglamentacion en vigencia & impartir normas generales chligatorias para su

correcta aplicacion por Jas Administragoras;
¥ articulo 94.- Corresponderd a la Superintendencia, ademds de !as atribuciones y obligaciones que esta ley
astablece, las siguientes funciones generalss:

3.- Rijer la interpretacion de [a legislacidr y reglamentaclon del Sistema, con cardcter ohligatorio para las
Administradoras, las sociedades filiales a que se reflere el inciso dundécime del articulo 23 v las sociedades
administradoras de cartera de recursos previsionales, y dictar normas generales para su aplicacién.
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Claro esta, que en relacion a la conveniencia, camo se explicé en lo que anlecede,
referido a la sustentabilidad vy viabilidad del provecto,

La interpretacién gue haga la S¥ de dicho concepto, indefinido por el legislador,
es obligatoria para fas A.F.P. y, adicionalmente, conforme al principio de separabilidad
de funciones, de legalidad y de competencia especifica, que se detallaran en los
parrafos siguientes, oponible a los otros organos de la Administracion del Estado, sin
que puedan estos pretender alterarlo respecto de agquellasymaterias que son de
cornpetencia exclusiva de la 8P,

Tal labor interpretativa debe orientarse ygcefiirse a laghmaterias especificas que
el tegislador ha colocadc en el ambito de J& competencia de la SP, conforme & las
facultades que se le hubieren atribuido, demanéra tal gue no puede la SP abocarse
por la via interpretativa al analisis de aspectoswmo cofprendidos dentro de tal esfera

de competencia.

Adicicnalmente, ello impcortaditie la SP tampoco podria por la via interpretativa
imponar exigencias, dimitaciones e exclusiones para constituir, organizar o

reestructurar una A.F.P., distintos de aquellos establecidos por el iegistador.

Es asifecmo la SP no padria, por ejempio, pretender por la via de interpretar ia
calificacién de convenlghcia antes referida, exciuir la constitucion de una A.F.P. con el
proposito deVgentinuaf o suceder legalmente a otra ya existente, a través de una
fusion, siendo qué tal ebjetive no se encuentra prohibide por el legislador v, por tanto,
las A.F.P. son fibres de perssguirle, amparados en el principic de ia autonomia de la

voluntad.

F.- Informar y absolver consuitas de los afiliados respecte de sus

derechos y obligaciones en relacién con el sistema de pensiones.

Complementando las atribuciones para interpretar la normativa aplicable e

instruir respecto a {os derechos v obligaciones en relacion con el sistema de pensiones,

-
J
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el legistador le confiere expresamente la facultad a la SP de informar y absciver

consultas, peticiones y reclamos de los afiliados.

ta Divisidn de Control debera velar porque a los afiliados se les proporcione la
informacidn requerida, de conformidad al articulo 10 letra ¢ del D.F.L. N® 101,

G.- Propender al fortalecimiento v desarrcllo déf'Sistema de Pensiones.

Finalmente, reafirmando su potestad de velar<pef ei otorgamiento de las
prestaciones a los afiliados de las A.F.P. y de propenderpor el resguardo de las
mismas, el legislador le encomienda especificamente a la SP el estudio y disefio de
propuestas que estén orientadas al foralecimiento y desarrolio del Sistema de
Pensionss, y al mejoramiento de la calidad dellas pemSiones, conforme se refigre en el
articulo 94 N© 10,

IV.~- Facultades de ia Superinteddencia de Pensiones para aprobar ung fusién

por absorcidn de unadAdministradera de Fondos de Pensiones.

A.~ Concepto y caracteristicas de una fusién por absorcion,

El agtor Juan Esteban Puga conceptualiza la fusidn de la siguiente forma: “La
fusion de socledades@s esencialmente la fusidn de dos patrimonios sociales bajo una
misma personalidad juridica. Lo esencial, juridicarmnente hablanda, de una fusién es que
de dos o mas personas juridicas surfa o quede una sola y ella con el patrimonio, esto
es, Jla totalidad del activo y pasivo, de todas las sociedades que concurren a la
fusién,

Se trata de un mecanismo juridico tipico de reorganizacidn de scciedades, el

cual de conformidad al articule 99 de la LSA se aplica a cualquier tipo societario.

9 PUGA VIAL, Juen Esteban {2011): La Sociedad Anénima y otras sociedades nor acciones en el Derecho
chileno v comparade, Editorial Juridica de Chile, Santiage, p.605-608.
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Lentro de los tipos de fusion, es posible comprender dos tipos bésicos, segUn
explics el autor Alvaro Puelma: "Los incisps 20 y 39 del mismo articulo 99, reconocen
los dos tipos de fusidn conocidas, a saber: a) La fusion por creacién, gue opera cuando
todo el active y pasive de dos v mds sociedades gue se disuelven, se aportan & una
nueva sociedad que se constituye, v b) la fusién por incorporacidn, que se produce
cuando dos ¢ mds sociedades que se disuelven son absorbidas por una sociedad ¥a

existente, le que adquiere todes sus activos y pasivos, 2

La fusion por absorcién o incorporacién entongg$, supabe distinguir entre una
entidad absorbente, que adquiere todes los activos y pasiveside una © mas sociedad, vy
la entidad absorbida, cuyo patrimonio page integrameénte a otra sociedad,

disolviendose, como consecuencia de la extip@ion desu personalidad juridica.

En estos cascs, al tratarse de una fusion de pafrimonios no existe transferencia
de bienes en particular, ni tampgfe 8 genera UMa asuncién de deuda. Es decir se

aperta una universalidad juridiga, todog! activo v pasivo de las sociedades.

Al aportarse tedd el activo y\pasivo de la sociedad absorbida, no procede la

tiquidacion de la misma, como o deja en claro el articulo 99 de la LSA.

Por offo lado, también cabe reconocer dentro de fos tipos de fusidn la distincidn
entre ia denominada \fusion “propia” e “impropia”. Respecto de esta udltima, el
precitado autepyuan Esteban Puga previene: ... esto es, aquella en gue los accionistas
de la sociedad disuelta no reciben de fa superviviente acciones en canje, sine dinero
por el precio de las acciones de la sociedad que se disuelve v que por o mismo no se
incorporan a ésta”; la gran diferencia entre una fusién propia e impropia dice relacion
entonces con que en la impropia los accionistas de una de las sociedades no se
integran a la sociedad que se crea o subsiste: "En efecto, sélo en el evento de gue los
derechos o acciones de los socios o accionistas de ia sociedad absorbida sean pagados

con acciones de la socieded absorbente es posible ver como resultado que en la

** PUELMA ACCORSI, Aivaro (2011} Sociedades. Tomo 1 Editorial Juridica de Chile, Santiago, p.208.

.
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sociedad gue subsiste concurran como accionistas los de todas las sociedades
participes del proceso de fusidn. Perv normalmente las fusiones por absorcidn se
materializan por la vis de pagar en dinero o bienes las acciones o derechos de los
50Ci0s 0 accionistas de la sociedad que se disuelve y en ese caso ho hay cambios en la
estructura accionaria de la sociedad absorbente. Por eso es que llamaremas fusion par
absorcidn propia a aquelia en que los accionistas de la disuelta son “pagadas” por
acciones de la abscrbente, y llamaremos fusidn impropia elande esos accionistas no se

incorporan en la sociedad que subsiste. ™

Cabe sefialar ademas que la fusién es um acto juridic@complejo y solemne, por
cuants se compone de una serie de attuacignes de caracter formal para su

consacucion.

En el caso de la fusién porfabBercion, ellatrequiere tue ta sociedad absorbente
apruebe un aumento de capital, el gual se entera mediante la emision de nuevas
acciones, las gue a su turno sepdgan con las acciones de la sociedad o sociedades
absorbidas, debiendo genunciar o3 @accionistas de la absorbente a suscribir de forma

preferente las acciones emitidas.

Por gfro lado, al tratarse de una fusidn propia, requiere que se aprueben ia
relacidn de canje entfe)las acciones de las sociedades gue se fusionaran, los informes
pericizles elaborados para efectos de definir tat relacion, los balances auditados de tas

sociedades objeto'de la fusidn v los estatutos de ta saciedad absorbente.

Tales acuerdos deberdn adoptarse por Junta Extraordinaria de accionistas, de
conformidad a los articulos 57 v 67 de la LSA,

El Directoric de la scciedad abserbente serd el encargado de distribuir las

acciones entre los accionistas, resguardandose la posibilidad de que éstos no pierdan la

** PUGA VIAL, Juan Esteban (2011): Ob Citada. p. 607 y 610.
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calidad de tal, al menos gue consientan en elio, de conformidad al articulo 100 de ia
LSA,

Finalmente, cabe destacar que en caso de aprobacidn de la fusion por la Junta,
se voncede a los accionistas disidentes el derecho a retiro consagrado en el articuio 69
de la LSA.

B.- Decisién de reestructurar una AF.P.

Las A.F.P., en calidad de particulares, se rigen gor el principio de la autonomia

de ia voluntad, latamente reconocido en el Derecho Brivads.

Es decir, estdn autorizados a desarrgliar agugllas actividades gue no estuvieren
expresamente prohibidas por el legisladon [@ue, sslvo contadas excepciones, el
principio de la autonomia de la voluntad es de taafs trascendencia en el Derecho
Privade que todas las normas endl contempladas tienden a interpretar fa voluntad de
los particulares o a suplir su oifiisién ed los casos v circunstancias no contemplados por
el autor o autores del acto ¢ conlgatw. Este principio se manifiesta en nuestro Derecho
Positivo principalmentafen cuanto lalley permite a las partes celebrar toda clase de
convenciones v sancionale! vinculo juridico prescribiende gue "Todo contrato
fegalmente celebrado es une ey para ias partes contratantes y no puede ser invalidado
sino por su gensentirmiento mutuo o por causas fegales” {art. 1545, Codigo Civil)". De
consiguiente)en ef ambito def Derecho Privado, la autonomia de la voluntad autorize a
los contratanbes pai@ establecer las condiciones y modalidades Que deseen,
incluyendo, por cierto, causales convencionales de caducidad de los plazos; 1>
El tratadista Manuel Somarriva, a proposito del referido principio, ha descrito

con claridad sus consecuencias, seflalando:

¥ Corte de Apelaciones de Santiags, 8 de junio de 1989, Jurisprudencias esenciales. Derecho Civil, Tomo 1
(26103, p. 901-902.
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"Entrermos ahora a examinar las consecuencias que se derivan del principio que
estudiamos dentro de fos contratos, que indudablemente son los actos juridicos de
mayor importancia y aplicacion.

1. los individuos en virtud del principio de lz autonomia de |z voluntad son
{ibres para contratar a no segun su deseo y parecer. La ley ni el juer pueden obligarios
a efle y, por fo tanto, la negativa de contratar ne les puede acarrear ninguna
consecuencia juridica,

2. Las partes son libres de discutir las condi€ones del contrato gue van g
celebrar, con iz sola limitacién que ellas no vayan contraeiforden piblico v las buenas
costumbres. De zhi que, en virtud de ests libegtad, puedan @eear a st antojo diversas
especies de contratos, aunque no se encugfifren especiaimente reglamentados por la
fey (contrato de edicion, de talaje, de repreésentdeion teatral, de publicidad, de clague,
etc.) vy pueden ademas formar productosyhibridos de los diversos contratos
establecidos por el legislador (pofiefih el contrate de arrendamiento con promesa de
venta, que se hizo tan comud en nuestro pais hasta que se dictd la ley 4702 sobre
venias a plazo), dando asl nacimieato z los contratos innominados.,

3. Las partes tignen libertad Wara expresar su voluntad como mejor les plazca,
aun en forma verbal, y @m, ciertos casos, como vimos hace un instante, ef silencio
puede llegar a_constituir deelaracién de veluntad. De donde se deduce que los
contratos pafregla general son consensuales y excepcionalmente tienen el cardcter de
solemnes.

4. EfRgontratgfiUna vez celebrado es ley para las partes ¥ no puede ser
invalidado sino por acuerdo mutuo de sus otorgantes v en los ¢asos excepcionales que
la fey establezca.

5. Existiendo en el contrajo una cldusula obscura, ella debe interpretarse de

acuerdo con la intencion de ios contratantes y no con o literal de las palabras, 5>

Este principio se ve reflejado en la Constitucion Politica de Ia Republica, en
materia de la actividad econdmica de los particulares, A este respecto, el autor Arturo

Fermanddis define el Orden PGblico Econdmico consagrado bajo la Constitucidn de

** SOMARRIVA UNDURRASGA, Manuel (2010): Algunas consideraciones sobre & principio de Ja autonomia de
{z voluntad, en Doctrinas esenclales. Derecho Civil. Instituciones Gznerales, p. 271-281.
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1980, como: "ef adecuads modo de relacién de todos los diversos elementos de
naturaleza econdmica presentes en la sociedad, gue permite a todos los agentes
economicos, en la mayor medida posible, y en el marco subsidiario, el disfrute de sus
garantias constitucionales en materia econdmica de forma tal de contribuir af bien

comun y a la plena realizacién de la persona humana®.™

Conforme a lo expuests, en la Constitucién Politica de 1980 existiria una
consagracidn de! rol subsidiaric det Estado en la economid, ofientado a garantizar
maximo disfrute de las garantias constitucicnales de o8& indiviguos, primando, por o

tanto, en este dmbito |z libertad econdmica.

El articulo 19 numeral 21 de la Constitlicién Bolitica, es el pilar fundamentai del
ya referido "Crden Pablico Economice™, resulfando ser asimismo el Fundamento

Constitucional de 1a Autonomia de iz Voluntad %

£l profesor Enrigue Alcglde sosgiene que la autonomia privada se erige en un
principio general del derecho, todap®@z que el respeto a la persona y el reconocimiento
de sus fines determinamsu misma eRristencia, siendo dentrs de este marco donds el
hombre puede realizarse plenamente, constituyendo ademas, un deber del Estado
coniribuir a crear las condicicaes sociales gue asi lo permitan (art. 10 de la C.P. de ia
Rep.)*®, sufSupresién -concluye dicho autor- en tanto principio general lievaria
consigo la tQtal anulacion de la persona y su conversidén en un purg instrumente de 12

comunidad,

*®  FERMANDOIS VOHRINGER, Arturo {2000), Derecho Constitucional Econsmico, Ediciones Universidad
Catdlica de Chile, Santiago, 1 Edicion,

¥ El que hemos conceptualizade conforme nota al pie 31 precedente,

* "Debe quedar <laro, entences, que la autonomia privada es una manifestacion de la libertad, v que
constituye aigo més que la iniciativa privada, si a ésta |3 limitamos a los aspectos econdmicos de la cuestién,
dejando a un fado los juridicos. De alli que insistamos en que si Bien e5 clerto que —en el marco de 16 licito-
gl contrato, como acto juridica, &5 una de las manifestaciones de la autonomia, ésta es una expresion del
poder de los particulares, dentro de los limites establecidas por el ordenamiento legai, consistente en crear
preceptos vinculantes que también denorninamos normas de avtonomia o de voluntad” (STIGLITZ, Rubén
(1992) "autonomia de la voluntad y revisién del contrate”. Ed. Depalima. Buenos Alres, Argentina. pp. 15 v
16)

* ALCALDE RODRIGUEZ, Enrique (2003) “Los principios generales del derecho. Su funcidn de garanifa en e
deracho pablico y privade chllenc”. Ediciones UC. p. 198,
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El sentido del articuic 19 nimero 21 de la Constitucién no puede sino
entenderse cabalmente teniende a su vez a la vista las normas constitucionales gue
consagran la primacia de la persona humana scbre el Estado (articulo 10 incisos
primere v tercero), el respeto a las autonomias sociales (art. 19, inciso tercero), y el
deber del estado, tanto de respetar, como de promover los derechos asegurados por la
Constitucion vy per los Tratados Internacionales ratificados per Chile vy que se
encuentren vigentes (articulo 52, inciso segundo). “Si se gadliza en su debido contexto
ef articulo 19 NO 21, teniendo presente |z historia fidedigna delsu establecimiento {...),
se advierte con entera nitidez que la Carta Fundamentalhhalreconocido expresamente
la titularidad de las personas privadas, originaria v primordial,. para asumir la actividad
econdmica en cualesquiera de sus rubros ogiiaterias y en toda la amplisima gama de
diversidad que ella presenta, sin mas exéepcidngue la que la Constitucion establece,
De alli que la actividad econdmica pertenezcade suydfprimariamente a los individuos,

a las personas, ya asociados o no4l

De la coordinacion de tales, pfincipios y normas se desprende que la eleccion de
la forma por la cual se desarroilardpla actividad econdmica pertenece de suyo a los
particulares, pudiendo eleicer dicha actividad como persona natural, o asociandose, vy
£5a asociacion puede ser comyo sin personalidad juridica, de acuerde a las exigencias

previsias enda ley para desarrcilar la actividad econémica & eleccidn,

Pero,Cademas/ el principio contenide en el articulo 19 numeral 21 tiene
preclaras manifestaciones en la ley, can el efectc de materializar operativamente el
principio de libre empresa y la autonoemia en su organizacion., Como se ha consignado,
la Ley 18.046 sobre sociedades andnimas, que consagra la libertad para formar una
sociedad andnima, sin mediar auterizacion de la auteridad (art. 3*), v en cuanto a las
acttvidades a realizar, tambien el principio es ta libertad de los particulares (art. 903,

*® SOTO KLOSS, Eduardo {2009) “Derecho Administrative. Temas Fundamentales®. Ed. LegalPublishing
Thomson Relters. Pp. 96 v 97.

** Bl articulo 3° sefiala que “La sociedad andnima se forma, existe y prueba por escritura poblica inscrita vy
publicada en los términos del articulo 5° v ef articuln 99 safiala que "Lz sociedad podrd tener por objetn u
objetos cualquiera actividsd lucrativa que no sea  confraria a la ley, 3 la maral, al ardea pdbfico
¢ & la sequridad def Estado”.
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De igual manera en la L.O.C. de concesiones mineras, en su art. 5%, v en el
articulo 3° de la L.OC, 18575 sobre Bases Generales de la Administracion del Estade®.
Se ha sostenido, que “el derecho reconocido en el articulo 19 N° 21 es de contenido
tan vasto, como consecuencia de sy recepcion en el texto constitucional en términos
amplios, que comprende fa iniciativa ¥ prosecucion indefinida de “cuaiguiera” actividad
econdmica, sea extractiva, producliva, comercial, de intercambio, financlera o de
servicios, por efemple, y elio tanto dentro del pals como en el &mbite internacional”*,
Esto significa que, si 1a autonemia de la veluntad tiene sy fuhdamento constitucional
en el derechc a desarrollar cualguier actividad ecdfomica licita, es resorte del
particular decidir la forma en que va a desarrollar dicha actividad, individual, conjunts,

en forma de sociedad, o comunidad, etc.

Todo lo anterior lleva a concluir ~sigitiendd’& Enrigue Alcalde- que “tn lo que se
refiere a sus mualtiples manifestaciones, la autononifa privada encuentra un cauce
natural de expansion y desarrollogf@@ngue no el ‘@nico, en el ejercicio de la iniciativa
que asiste a los particularegen materia econdmica. De ahi, entonces, que el
constituyente, junto con explich@edsu primaciz (art. 1° de la C. P, De |a Rep.) v
restringir {a intervencidn, estatal en e8te plano (art. 19 N° 21, inc. 2° de s C, D, De la
Rep.), haya también consdgrade una garantia incividua! destinada a asegurar una de
las formas concretas en que'@sta se expresa (art. 19 N° 21, inc. 1° de la C. P. De la
Rep.}. Tal vgZ su principa! paradigma viene a ser |z libertad contractual, la cual se
revela coma la via que en mejor medida permite que los particulares participen en la

creacion del Derechod Generando v a la vez regulando sus relaciones juridicas, al

*2 El inciso sagundo sefiala que “Toda persona puede adquiriv, a cualguier titulo, dichas concesiones minaras,
© cuotas en ellas, sobre las sustancias que aesta lay determina. Solo se exceptuaran aguelias personas que
sefiale el CAdigo de Mineria en disposiciones que deberan aprobarse con quorum calificado de acuerdo a las
narmas constitucionzles vigentes”.

" El texto del articulo 39, inciso segundo de ia LO.C.NCG 18575 es &l sigulente: “iLa Agministracion del
Estade deberd observar los principios de responsabilidad, eficiencia, eficacia, coordinacion, impulsidn de
oficio de!  procedimianto, impuanabilidad de las  actos admmistrativos, control, probidad, transparencia v
publicidad  administrativas y particdpacién  ciudadana en la gestion pablica, v garantizard la debida
autonomia de los grupes intermedios de [a sociedad para cumplir sus propios fines especificos, respetande
ef derecho de ias persanas para reaiizar cualquier actividad econdmics en conformidad con ia Constitucion
Polftica y las leyes”. Los ejernplos son del frabajo de FERMANDOIS VOHRINGER, Arturo {(2001) "Derecho
Constitucional Econémice”, 12 Edicidon. Ediciones UC, pp. 80 @ 92.

“* ARQSTICA MALDONADC, vdn, {2001} "Derecho Administrativa Econemice”. Ediciones Universidad Santo
Tomias. Passim.
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tiempo que con elic se fomenta una mayor aceptacion y prestigio de aguel dentro de la
comunidad. En este orden, principios generales tan evidentes como el pacta sunt
servanda, precisamente arrancan su fuerza —adicionsl a ia emanada del imperativo
moral que obliga a respetar la palabra empefada— del hecho que el contrato, por un
lado, siempre ha de ser el rasultado de una libre determinacién de las partes (libertad
de contratar} v, del otro, que al contratar estas han aceptado libremente —y a menudo
elegido y concordado— el contenido de la convenGign celebrada (libertad

contractual)™>.

De lo expuesio en o precedente, es posible concluir'que las A.F.P., no cbstante
desplegar su actividad economica en un mertado regulado, quedando sus actuaciones
sometidas a la supervigilancia y fiscalizacidnde j& 8P, se encuentran facultadas, en su
calidad de particulares v conforme al principiede lagautonomia de la voluntad, para
desarroliar todo tipo de operaciopdsque no estuvieren expresamente prohibidas por la
fay.

En consecuencia, las A.F.P\Json libres vy autdnomas de llevar adelante los
procesos de reestructuratign que estimen convenientes, encontridndose expresamenta
permitida la fusién entre ellaglpor 1a legislacion vigente {DL. 3500)

La BB, segln [ expuasto, al ser un érgano del Estado, no puede impadir a las
AF.P. llevaradelantg este tipo de operaciones, sino solamente verificar respecto a
eilas las materiaS que sean de su ambito de competencia especifica, siendo ilicita su
intromisién y revision de otros aspectos de la operacion que tas A.F.P. auténomamente

hubieren definido, y que escapen a la referida competencia.

€.~ Competencia de 13 SP en materia de fusiones entre A.F.P.

1.- Competencia especifica de ia SP en cuanto a una operacidn de fusién
entre A.F.P.

2 ALCALOE RODRIGUEZ, Enrique (2003). Ob. Cit. p. 199.
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Conforme se expusa, 1as A.F.P. son sociedades anénimas abiertas, por lo cual &l
legislader contempld expresamente on el articulo 43% del DL N© 3.500 Ja posibilidad de
que se fusionen.

La referida normativa impone ia necesidad de gue la fusidn entre
Adrninistradoras se haga previa autorizacién de la P, Se indica, ademds, gue no serd
procedente la liquidacion de las Administradoras, ni de los£ondes de Pensiones gue se
administren v a su turno, también, resulta inaplicablafio disptiesto en el articulo 42
inciso final del DI N® 3.500, en conformidacd al cual produgide a disollcidon de la ALF.P.
0 dictada la reselucién de liquidacidon de confermidad a lo dispuesto por la ley de
Reorganizacion y Liquidacion de Activos degdBmpresas y Personas, los afiliados de Ia

Administradora deberdn incorporase a otra M. Pgllentro de un determinado plazo.

e Articuio 43.- Disueita la Administradefa por cualquler causa, 1a liquidacidn de los Fondos de Pensiones

y ¢e ia Sociedad serd practicada por la Superifitendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones |z que
estard investida de todas las fatultades necesarigs para la adecuada realizacion de los henes de cada uno de
los Fondos,

Durante el proceso de liguidadign, de los Fendos, i3 Administradora podrad continuar con las operaciones
que sefala esta ley respecto de los affliades que no se hubieren incorporado en otra entidad, de acuerdo a io
que dispone el Incisofinal de! articuio 42, aunque la socedad se encuentre en liquidacion.,

Durante elfgrocese de {iguidacién, el liquidader transfericd las cuotas representativas del saldo de las
cuentas personales de cada aflliado a la Administradora a que cada uno de ellos se mcorpore de acuerdo a o
dispuesto en elNiRciso final del articulo 42, Para efectos de iz mencionada transferencia, el liguidador podra
traspasar instrumeéntos figanciercs de tos Fondos de Pansiones en liguidacion a los precios que ce
determinen segun 1a'sefialado en el articulo 35, los cuales se integrardn al Fondo de Pensiones receptor. Con
todo, los instrumentos traspasados quedardn excluidos, por un perfodo de seis meses, gel cdlculo de ia
rentabilidad minima a que se refiere el articulo 36, que se efectuard para a8 Administradora que recibe o5
instrumentos.

Subsistird la obligacidn def Estado establecida en ! incise cuarto del articuio 42 hasta el momento en que
ze produzca ia transferenca sefialada en el incise anteriar.

No obstante si la disolucidn se produjare por fusién de dos o més Administradoras, no procederd fa
liquidacion de ellas i Ia de sus respectivos Fondos de Pensianes, ni serd aplicable lo dispuesto en gl inciso
final del articulo 42.

En caso de fusion, la autorizacion de ia Superintendenciz de Administradoras de Fondos de Pensiones
detierd publicarse en el Dizrio Oficial deniro del plazo de quince dias contado desde su otorgamiento y
produciré ef efecto de fusionar las sociedades y fos foncos de pensiones respectivos a los sesenta dias de
verificada 1z publicacién, sin perjuicio del cumplimiento de los demas tramites que establece la ley.

La pubticacion deberd contener, ademds, el monta de Ias comisiones y cotizaciones adicionales que haya
establecida la entidad resuitante de la fusién.

La fusidn no podrd producr dgisminucion de saido en la cuenta de capitalizacidn individual v, si
correspendiers, de 1a cuenta de ahorro voluntaric de los afiliados.
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La competencia ce la 8P respecto a esla autorizacién se limita a velar porque se
hubieren observado las fermalidades legales establecidas en la LSA, articulo 99
particufarmente, y el DL N9 3.500, articule 43, sin perjuicic de la competencia de la
8YS en esta materia. Ademas, de forma particutar, debe velar porque ia fusién no
produzca disminucién de saldo de iz cuenta de capitalizacion individual, vy, si
correspondiere, de la cuenta de ahorro voluntaric de los afiliados, conforme se indica

en el inciso final del articulo 42 precitado.

Se trata, en consecuencia, de una competenciadligiitada v eSpecifica, la que
solamente puede extenderse al ambite concrelg v expreso'gue consagro e} legislador,

segln o referido con anterioridad,

Por otro lado, segun lo observado con‘@antericri@ad en relacién al principio de la
autoncmia de la voluntad, no exisf@una limitacigh en nuestro ordenamiento juridico
para que una A.F.P. se conglitlya con el objeto de suceder legalmente a otra ya
existente, digponiendo del mecamisfto de la fusion para proceder & continuar con la

cperatividad de la entidad abscrbidal

Es por ello, que a 28R no le corresponde entrar a analizar ia operacion de la
reestructuragian, “sino conforme a su competencia especifica en materia de
autorizacitfi para la reacion de una A.F.P., segln lo visto, v aquelta otorgada en ei

ambito de tagifusiones, la que se restringe a dos aspectos, conforme al articulo 43:

2) velar porque la fusién no produzca disminucion de saldo de la cuents de

capitalizacidn individual; vy, si correspondiere,

b) de la cuenta de ahorro voluntario de los afiliados.

Las restantes consecuencias juridicas gue ias partes pudieran parseguir a partir
de la operacién de fusidn, buscadas y realizadas sobre la base del principio de Ja

autonomia de la voluntad, no son parte del ambito de competencias especificas de la

SP en esta materia, de manera tal que una revisign de las mismas supondria para la
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Superintendencia apariarse de la legalided en sus actuaciones vy entrometerse en

materias propias de otros érganos de la administracién del Estado.

Desde ests perspectiva, cabe referirse someramente al beneficio tributario
perseguido por AFP CUPRUM vy su controlador PIC con la operacion de fusién, de

manera de definir [a competencia especifica de la SP respecto a su estudio,

2.~ Goodwill tributario, '

a} Concepto.

El goodwill tributario es un beneficio cafisagrado fegalmente en e! articulo 31 de

la ley sobre impuesto a la renta.

Concepiualmente, puede @f@lizarse desd® una doble perspectiva, tanto

contable, como tributaria.

Desde el punto de vista contabile, ei goodwill, también, denominadc menor valor
de inversidn, consiste enMa diferencia positiva que se produce entre el precio de
adquisicién y la proporcionlidel adguiriente en los actives, pasivos v pasivos
contingentes jfentificables valorados a su valor razonable de una empresa adaguirida.

Por aotf@yladoe, bajo el prisma tributaric el goodwill se define come la diferencia
positive que se genera al comparar el valor efectivamente pagade para adquirir la
propiedad de una empresa versus el monto del capital propio tributario de la sociedad

que se adquiere.

Esta diferencia de valor estd dada por aquellos conceptos que los libros
contables o estados financieros de una empresa ne son capaces de registrar, como por

ejemplo una marca posicionada & nivel mundial, una cartera de clientes significativa,

* Informacidn extractada del Reporte Tributario W58, preparado por el Centro de Estudios Tributarios de Ia
Universidad de Chile, intitulado “Modificacion al tratarmento tributario goodwill tributario”.
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ete,, v que el adquirente de dicha empresa obviamente esta dispuesto a pagar por

ellos.

Tratandose de una fusién propia por incorporacion, cemo aquella que se analiza
respecto de AFP ARGENTUM y AFP CUPRUM, el goodwill se generara cuando la
sociedad absorbente posea una inversiéon previa en la sociedad absorbida. Asi, si
ia inversion efectiva previa en fa absorbida resulta seglimayor al porcentzje de
propiedad aplicado al capital propio tributario de la misgia, se generara un menor valor

de inversion.

b} Tratamiente tributario.

En cuanto a su tratamientdl@np, la legislagion, la Ley 20.630 establecia que el
goodwill podia asignarse a logfactivos ho monetarios sélo hasta el valor corriente en
plaza de los mismos, cosa gue noyodurria antes de dicha ley, pudiendo asignarse en su
totalidad a los activos o monetariogh Segin consta en el inciso 3% del N°9 del articulo
31 de la ley sobre impueste a la renta, vigente hasta el 31 de diciembre del afio 2014,

aquelia parte no asignable Cemstituia un gaste diferido amortizable en cuotas iguales,

2n un lapsofde 10 afos, es decir, dicho valor afectaba los resultados de la sociedad

absorhente disminuy&ndo su base afecta a Impuesto de Primera Categoria.

Con la medificacion legal incorporada por fa ley 20.780, el goodwill no
asignable pasa a constituir un activo intangible, el cual formara parte del capital propio
de la empresa absorbente, pudiendo castigarse (cargar a resultada) sdlo cuando exista
disolucién o términe de giro de dicha empresa.

El alcance e interpretacion de esta modificacion aparece expresamente recogida
en la Circular N9 55 dictada por ei SII con fecha 16 de octubre del afio 2014.

n

Tal Circuiar tiene por objeto “... /mpartir instrucciones de caracter general,

informando sobre las principales modificaciones y normas que la Ley incorpora
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(refiriendose a la ley 20.780), asi como también, sobre sus fechas de vigencia,

gradualidad v reglas dfe transicidn, ™8

En relacidn con la medificacion al tratamiento del goodwil, 1a Circular N° $5
expresamente indica en su acapite 8, referido & agueilas normas que rigen a contar del
10 de Enera de 2C15, subseccién B.1. relativa al Impuesto a la Renta, letra f.1., 1o
siguiente: “Articulo 31 - Se modifica ef N° 9 de dicho articuio, cambiando el
tratamiento tributario de la diferencia que se determina ealflifla, fusién de sociedades,
cuando ésta no puede distribuirse entre los activos A8 monetsrios recibidos de ia
sociedad absorbida, Ep tal caso, la diferencia no disthibdida constituird un activo

intangible, y no un gasto diferido como lo era copvanterioridadha ia modificacidn legal”.

La modificacion rige respecto dey agdelios procesos de reorganizacion
empresarial gue se materialicen a comar dell i de @nerc de 2015, sin embargo,
conforme previene la Circular NoSSM@anterior dabe entenderse teniendo presente o
dispuesto en el numeral XIX @& articdlo tercero transitorio de la fey 20.780, &l que

permitid a las empresas contimaf con las normas vigentes hasta antes de iz

publicacién de ia ley N°®0.780, dand@aviso al S11, a traves de una declaracion jurads,
que el preceso de fusidon S@inicid antes del 1 de enero de 2415, debiendo en todo

materializarse dicha fusidn antes del 1 de enerc de 2016.

La Resolucién Exenta N°® 111 del SII del 4 de diciembre de 2014 expresamente
regule fas formalidades v antecedentas que las empresas deben presentar para regirse

i por la normativa vigente hastz antes de la publicacion de la Jey N° 20,780,

Dentro de los mismos, segdn se refirid, se requiere de la presentacidn de una
declaracion jurada en que conste el tipe de fusion de que se trata vy el detalle de ios

antecedentes gue se acompafian.

0 Circular MO 55 dictada por ef 8IT con fecha 16 de actubre det afio 2014,
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zichos antecedentes deben acreditar fehacientemente el inicio del proceso de
fusién dentro del plazo indicade en lo precedente, detaliandose a modo ejemplar en la

Resolucidn Ex. N® 111 una serie de actos que dan cuenta del inicio de fusidn.

Finalmente, cabe precisar desde ya que ia determinacién de si se cumplen o no
los requisitos para que una determinada sociedad acceda &l goodwifl, acogiéndose a la
normativa vigente hasta antes de la publicacién de J@Wey 20.780, es materia

exciusiva vy excluyente del ambito de competéncia géspecifica de_la SII,

conforme se detallard en el acapite siguiente.

Conclusiones.

De lo analizado en este numeral se desprendé Gue el goodwill es un beneficic

tributario licito.

En segundo lugar, que“ged la entrada en vigencia de la ley 20.730 dicho

beneficio no fue eiiminado, sino quége modificd en sus condiciones de aplicacion.

En tercer lugar, se trata de un beneficio potencial, vale decir, no se genera por

el soio minigterio de la ley al momento de la fusidn.

Por tamto, serd competencia del SII definir fa procedencia o improcedencia del
goodwill en el caso concreto, y si dicho beneficio se debe cefiir a la normativa de la ley
20.780 o a agquelia vigente con anterioridad a su publicacién,

3.- Competencia de [a SP para definir la procedencia del goodwill y del
impacto tributario de una operacién de fusién,

De lo analizado en lo precedente, y particularmente atendiendo tas limitadas

atribuciones que tiene ta SP en materia de autorizacion de una fusién, cabe concluir

gque la misma carece de competencias para definir el impacto tributario de una
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operacion de fusién y para pronunciarse sobre la precedencia o improcedenciz del
goodwill,

Adictonal ¢ independientemente de si el goodwill se trata de un heneficio ligado
directamente a un Sistema de Pensivnes, al encontrarse consagrado en la fegisiacion
vigente, cabe destacar en términos generales que fa SP, ni cualquier otro 6rgano de ia
Administracion del Estado, se encuentra facultado para privar, perturbar 0 amenazar el
legitimo ejercicio de un derecho consagrado legalmente affd@vor de los particulares,
salvo incurrir en una conducta iticita y abusiva. En eldfaso concreto de la SP al no
tener competencia especifica sobre |z legislacién tributaria, 440 le correspondia evaluar
potenciales efectos tributarios de la creacién«de una A.FIER. y/o fusidn con otras
existentes.

Consecuentemente, no es posible exigitha [a8P unz conducta gue dificulte,

perturbe ¢ amague &l ejercicio de Jo8l@erechas quada ley reconoce a los particulares,

No resulta menor recordagdle previsto en el articulo 2 de Iz ley 18.575
precitada, en orden a gue todo abugd, o exceso por los érganos de [a Administracion
del Estado en el ejercidig@pde sus potestades da lugar a las acciones y recursos
correspondientes,

Adicionalmente,\€onforme se detaliard en e acapite siguiente, se trataria de un
claro caso dajdesviacign de poder, toda vez que, las potestades administrativas no
deben ejecutarse fundadas solameante en el criteric del poder publicc gue insta por los
intereses generales, sino con base en la posibilidad cierta de que por su intermedio se
puedan reconocer, proteger, y realizar los derechos e intereses legitimos de las

personas todo elic conforme a la legislacidn imperante.

Finalmente, es menester recordar que los drganos del Estado no pueden afectar
los derechos de las personas, ni imponeries condiciones que impidan su libre gjercicio,

de conformidad al articulo 19 N© 26 de ta Carta Fundamental, que puede ser estimado
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como principio general en esta materia y no solamente como utn mandato que se

impone al legisiador.

Un derecho es privado en su esencia cuando se te priva de agueilo que e &3
consubstancial de manera tal que deja de ser reconccible vy gue se “impide el libre
ejercicio en aguellos cases en que el legisiador l2 somete a exigencias que o hacen

irrealizable, lo entraban més alla de lo razonable ¢ lo privanede tutela juridica.”

En consecuencia, en el caso concreto de los progeseé defusivn de dos o méas
AF.P. v el potencial acceso al bheneficio del goodwillNper parte de ja sociedad
absorbente, se concluye que [a SP no se encdentra facultada pdra oponerse al efercicio
de tal derecho, por la via de impedir urf procesd de reestructuracidén sometido a su

revisién.

En el acdpite siguiepte se jdentificard a que organc le corresponde la

competencia especifica en esta ‘materia,

V.- Competencia espegifica v Separacion de funciones entra los diferentes

organos del Estado. Rol de la Superintendencia_ de Pensiones,

Seperintendencia de Valores y Seguros, y del Servicio de Impuestos Internos,

A~ La separacion de funciones como integrante del principio de
juridicidad. g

El principlo de legalidad gue rige a los organismos de la Administracion del
Estado tiene como efecto ia separacion de funciones o distribucion de competencias, la
gue no sélo resulta predicable entre los “poderes” del Estado (v.gr. Ejecttivo,

Legisiative vy Judicial), sino que, también, entre los propios organismos de la
Administracidn.

“ En el e:o'rasiderando 21 de la sentencia dictada por e} Tribunal Constitucional, de fecha 24 de febrero de
1987, recaide en ¢l Proyecto de Ley Organica Constitucional sobre Partidos Politicos. Rol NO 43,
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La Administracion del Estado resulta ser un todo arménico de atribuciones de
direccion dentro de cada servicio u érgano. De igual forma, la Administracién debe
tener claramente determinada la drbita de accion de ios servicios plblicos, E
instrumento con el cual es posibie fograr lo anterior es ia Competencia, entendiendo
por ella el “conjunto de poderes juridicos con que ef Derecho dota, provee o habilitz a

un érgano para que actuando éste en la vida de relacién de sujeto juridico impute

unitariamente los efectos de su actuacidn & este sujetc ™.

La competencia, en tanto principio de la organizacidm administrativa, se encuentras
determinada por ios siguientes elementos: i) El territoricdque esvel limite fisico o
espacial de actuacién administrativa de un entespublico. Asi) v.gr., una municipalidad
s6lo tiene competencia dentro del territoriode la comuna o agrupacion de comurnas
correspondiente; ii) La materia, que es ef &anjuntd de asuntos y campos aspecificos de
actividades que se ponen a carge de un sepvicio gfn el objeto que satisfaga las
necesidades piblicas de esa indolggiiiiplas atribucignes o sea, los poderes o facultades
juridicas publicas con que la Cafistitucién vy la ley dotan a los drganos administratives.
Se trata de las potestades public@sfy 1v) El grado, es decir, ef nivel jerdrquico an que

se ha de conocer de unasunto.

Lo expuesto precedemtermnente explica la redaccidn del articule 70, incico
primero, de [@Censtitucion®, v su corolario legal contenido en el Articulo 2° de 1a LOC
WO 18575 sobre Base§ Generales de la Administracion del Estado, en virtud de los
cuales los érfganos del Administracidn deben someter su actuar a las Constitucidn
Politica de la Republica y a las leyes, imponiéndoseles el deber de actuar dentro del
ambito de sus competencias y siempre en el marco de las atribuciones que

expresamente tes haya conferido el ordenamiento juridico. En consecuencia, prescriben

* 50TO KLOSS, Eduarde (2009). Derecho Administrativo. Temas Fundamentaies. Ed. LegalPublishing Lexis
Nexis, afio 2009, p. 125,

* Artfcule 79.- Los drganos del Estado actian vélidamente previa investidura regular de sus integrantes,
dentrs de su competencia v en iz forma que prescribe la ley.

Ninguna magistratura, ninguna persona ni grupe de personas pusden atribuirse, ni aun a pretexto de
Circunstancias extraordinarias, otra autoridad o derechos que 1os gue expresamente se les hayan conferdo
en virtud de la Constitucion o las leyes.

Tedo acto ep contravencidn a este articuio 25 nulo y originara las responsabilidades y sanciones que la tey
sefale.
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las precitadas normas, los exceses o abusos en el ejercicic de sus potestades dan lugar

a la respansabilidad de los érganos de la Administracion,

Por otra parte el articulo 59 inciso segundo de la LOC N¢ 18575 precitada,
impone a los érganos de la Administracion el deber de actuar de forma coordinada,
propendiendo a la unidad de accidn y evitande particularmente |a duplicacién o

interferencia de funciones.

Del examen de las normas antedichas puede“golégirse que el principio de
iegalidad ne solo exige el reparto de competencias, sino guejal ser éstas atribuidas por
el propio ordenamiento juridico no puede es@rimirse que algunas de estas den lugar a
la intervencidn en funciones de otros érganes, ed especial, cuando se entiende que las
competencias son previas, especificas, formales, enti@ otras caracteristicas aceptadas

por la doctrina.

B8.- Consecuencias del uso de competencias propias en competencias

especificas de otrosérganos del Estado.

En el evento que un Gtgano del Estado se atribuyera competencias no previstas
nor ef ordefgamiento juridico, es posible dar cuenta de las siguientes consecuencias

juridicas:

En primerltgar, un acto de esta naturaleza constituye una desviacion de poder,
la gue cansiste en “el vicio del acte administrative discrecional o reglado, consistents
en ef gfercicio de una potestad publica administrativa con infraccion a las finalidades
establecidas para dicho acto por 13 norma reguladora de dicha potestad y el

ordenarniente juridice, mirando éste en sentido amplio, considerando para determinar

* 05 érganos de la Administracion del Estado deberan cumplir sus cometidos ceordinadamente y propander
a la unidad de accion, evitandoe la duplicacidn o interferencia de funciones.
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las finalidades, tanto las normas positivas como los principios generales del Derecho

Fublico, sean éstas piblicas o privadas y no necesariamente inconvenientes™?,

A este respecto, cabe destacar que existen mecanismos de control para dichos
actos. Desde la perspectiva de [a Administracidn Interna, la LOC 18.575 prevé la
contienda de competencias®™. A su vez, los particulares podrian impugnar ante los
Tribunales de Justicia dichos actos de la Administracidn, sea con reclamos sectoriales
("de ilegalidad”), sea con acciones cautelares si considef@Mlafectados sus derechos
constitucionales (como el caso del articule 20 de @@ Constitucién gue consagra el
llamado “Recurso de Proteccién™). Finalmente, podrianigefandar 1a responsabilidad
del Estado si dichos actos ocasionaron dafe, (Art. 7 v 38'de la CPR, y Art. 42 de |z
LOC 18575, norma esta (ltima que consagrafle responsabilidad del Estado por “falia de
servicio”).

En lo que condierne a ia cefpétencia de 10§ brganos administrativos, en primer
lugar se puede distinguir cdi clerta facilidad su versidn fuerte, cuya infraccion
corresponde a lo que hoy se\dénomina wsurpacion de poder, o usurpacién de
funciones, es decir, loghcasos en qUENSrganos correspondientes a una funcion estatal
determinada frrumpen enlas atribuciones correspondientes a otra funcién. En este
sentido, descuellan tas pertisbaciones reciprocas perpetradas entre e autoridad
administrativa y la autoridad judicial, Perc, a mas de lo anterior, el celo de la
judicatura sg extendia @ la versidn débil de la competencia, es decir, a las infracciones
contrarias a\{a, distribucion de las atribucicnes en el seno mismo de la funcidn

administrativa.

"2 LLEDO Veloso, Camila y PARDO Donosc, José (2013}, “E} vicio de la desviacion de poder en Ios actos
administrativos”. Ed LegalPublishing Thomscn Reuters, p. 25. Sobre este punto, afiaden los autores que “E|
control de la desviacion de poder es un control de estricta legalidad, Por ende, no importa la conveniencia
det fin buscado por el agente administrative, sino sdlo su adecuacion a fa norma. Sera esta la que determine
su legalidad” {Ob. Cit. p, 141)

* Articulo 36.- Las contiendas de competencia que surjan entre diversas auvioridades administrativas serdn
resueltas por ef superior jerdruico del cual dependan o con el cual se relacionen. Tratdndose de autoridades
dependientes o vinculadas con distintos Ministerios, decidirén en conjunto los Ministros correspondientes,
si hubiere desacuerdo, rescivera el Bresidente de i3 Repiblica.
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Por otra parte, se puede destacar olros efectos juridicos del abuso de
competencias o la desviacion de funciones, tales comao la incerteza que produce entre
ios destinatarios de los actos administrativos la circunstancia de que hayan diversos
drgencs atribuyéndose competencias no previstas por el legislador, la afectacién de Ia
previsibilidad de la actuacidn de la Administracidn, con lo que ambas inciden en afectar
al principio de confianza legitima® que rige las relaciones entre los particulares y la

Administracion.

En atencidn a este ditimo principio, de arigen alemand cuya separacién -~como lo
advierte Moderne- con el principio de seguridadguridica se tabga muy dificil. Este autor
agrega que fa doctrina y la jurisprudencia gdmunmente los relacionan, desde que “la
seguridad juridica no puede sino consolidar ladeonfianza legltima de los sujetos de

derecho ya que ésta contribuye a garantizar aguélla" £°°)

Este principio consistel en que el particular confia en la actuacién de la
Administracion y ajusta su condugid e las determinaciones por ella adoptada, lo que le
“permite al administrade proyectar Yoplanificar sus condiciones de exjstencia, adoptar
decisiones sobre la base d@la confianza razonablemente depositada en fa mantencion
de jos actos en que se sustentan”. (°7)

* Concepto que ha sido recogido jurisprudencialmente, tal como lo ha sefialade nuestra Corte Suprema:

"Que, asimismo, fa actuacion de la Munigipalidad en los términes descrites en ef motivo anterior vulnera el
principio de la confianza legitima que la rige frente 3 los administrados. El referide principio es
manifestaciin de la rmés amplia nocion de la seguridad juridica v de certeza de i3 situacidn de cads
civdadano, en gue se basan, entre otras, las garantias que se cansignan en Jos numerales 2, 3, 16 inciso
tercero, 20 inciso segundo y 22 dei articuio 19 de la Carta Politica. En tal virtud, era dable suponar que &
acter 2! solicitar la informacidn para adoptar la decision de realizar una inversicn de tal envergadura en ia
comuna, cumpiiendc con fodas las exigencias legales y los requisitos para obtenar los permisos
correspondientes, lo hizo confiado en gue el municipic actuaria de manera acorde a su propia hormativa Y a
F_o que la autoridad (...} le ordenaba”. [S.C.S. Rol N@ 7086-2010.- Cons. 139)

* MODERNE Franck, {2005) Principios Generales del Derecha Pdblice. Bditorial Juridica de Chile. Afio 2005,
p. 271, .

¥ MILLAR SILVA, Javier (2012) Ei principic de la protoccidn de la confianza legitima en la jurisprudencia de
la Contraloria General de la Republica. Una revision a la fuz def Estado de Derecho. En La Cantraloria General
de ta2 Republica, 83 afios de vida institucional (1927-2012]. Unidad de Servicios Graficos de la Contraloria
General de la Repiblica. Santiago, p. 417,
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Las consideraciones expuestas necesariamente deben ser atendidas al momento
de definir jos efectos juridicos que traeria aparejada una intromision de la §P en
atribuciones propias de la SVS o de! $II, de manera de resolver adecuadamente aguel
cuestionamiento objeto de esta auditoria referido a iz falta de anélisis por parte de la
5P del impacto tributaric de la fusidn entre AFP ARGENTUM y AFP CUPRUM,

C.- Objetivo y division de funciones. La comp@tencia especifica de Ia
Superintendencia de Pensiones,

Del examen de la normativa gue regula la SPhse desprende gue sus
competencias sobre la materia son formaiedly especificas. Dichas competencias han
sido ya resefiadas en los acdpites I1l.- y IVisypregédantes.

Adicionalmente, de una legtlif@yal articulo@7°® de {a Ley 20.255, va referidg,
que crea {a Superintendencia g€ Pensignas, no es posible desprender referencias a que

exista un deber de interpretar o de.determinar |a normativa tributaria aplicable.

® particule 47.- La Superintendencia, de Pensisnes tendra especialmente las siguientes funciones v
atribuciones:

1. Ejercer agUellas asignadas a la Superintendencia de Administradoras de Fondos dg Pensionss con ol
decreto lay N°[3.500, de 1380, en el decreto con fuerza de ley N° 101, del misma afio, del Ministerio dai
Trabajo y Previgion Social y &n)otras normas legales v reglamentarias vigentes.

2. Ejercer la‘supervigitancla y fiscalizacién del Sistema de Pensionas Solidarias que adrmnistra et Instituto
de Previsidn Socldh, Paradal efecto, |a Superintendencia dictard 1as normas necesarias las gue seran
obligatorias pare todasli@s instituciones o entidades que intervienen en el mencionadeo Sistema.

3. Fiscalizar al Imstituto de Previsién Sccial respecto de ios regimenes de prestaciones de las cajas de
prevision v def Servicie de Seguro Sacial, que éste administre, con excepcién de agueilas referidas a la ley
N® 16.744,

4. Velar por el cumplimiento de la legislacion en lo relativo al proceso de calificacion de invalidez, tante
para ics afiliados al sistema de pensiones establecido en el degreto ley N° 3.500, de 1980, a los imponanies
de los regimenes previsionales administrades por 2! Instituto de Previsidn Social, como a los beneficiarios dei
sistema de pensiones solidarias de invalldez.

5. Coordinarse con las instituciones que sean competentes en materias de fiscalizacién de la declaracion y
pago de las cotizaclones previsionales ¢el decreto fey N° 3,500, de 1980.

6. Dictar normas e impartir instrucciones de cardcter general en los dmbitos de su competancia.

7. Interpretar administrativamente en rmaterias de su competencia las leyes, reglamentos v damés
nermas que rigen a las personas o entidades fiscalizadas.

8. Velar para que las instituciones fiscalizadas cumplan con fas leyes y reglamentos que las rigen v con las
instrucciones gue la Superintendencia emita, sln perjuicio de las facultades que pudieran corresponder &
atros organismos fiscalizadoras ¥ a fa Contraloria General de la Repuibiica.

9. Efectuar 1os estudios técnicns y actuariales necesarios para el gjercicio de sus atribuciones.
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£n consecuencia, de lo expuesto y del andlisis de la competencia reglada y
especifica de la SP en materia de fusiones, sus atribuciones igualmente definidas y
fimitadas en relacién al otorgamiento de la autorizacion de constitucion de una AF.P; v
las demas potestades gue se le han otorgade por el legislador, cabe descartar
cualguier facuitad especifica en relacidn a velar por el impacto tributario de las

actuaciones de ias Administradoras que se sometan a su reyisidn.

D.- Rol det SII en la aprobacién constitucién Wiusion.

£l articulo 6 numero 10 del Cadigel Tributario sefials que "Corresponde al
Servicio de Impuestos Internos el ejercicle, deflas atribuciones que le confiere su
Estatuto Orgdnico, el presente Codigo y lasilevesdy, en especial, la aplicacion vy
fiscalizacion administrative de lasdisgesiciones tributarias. A. Al Director de Impuestos
Internos: 1°. Interpretar administralivamente las disposiciones tributarias, fijar
normas, fmpartir instrucciones yhdictar ordenes para lo aplicacién y fiscalizacion de

fos impuestos™®

. Debegonsiderarse@su vez lo pravenido en el articule 79, del Codigo
Tributario: “S/ en el ejercigie de las facultades exclusivas de interpretacion y aplicacidn
de las leyes tributarias que Uene el Director, se originaren contiendas e compelencia

con otras auforidades, ellas seran resueltas por la Corte Suprema”.

La atrbucidn de! articulo & del Codige Tributario ha sido calificada por la
jurisprudencia de la Contralorlz General de [a Replblica de privativa, como puede
apreciarse en los dictdmenes gue siguen:

10. Aplicar sanciones a sus fiscalizados por ias infracciones a las disposiciones legales o reglamentarias
que fos reguian, especialmente conforme a lo dispuesto en el Titulo 111 del decreto con fuerze de ley NO 101,
de 1980, del Ministerio def Trabajo y Pravisidn Social.

11. Constituir y administrar el Registro de Asesores Previsionaies.

12. Asesorar al Ministerio del Trabajo y Previsidn Soclal en la celebracidn y ejecucidén de convenios
internacionales relativos a materias de previsidn social, actuando como organismo de entace de s mismos.
* En ¢oncerdancia con la preceptiva citada, el articulo 1° del D.F.L N© 7 de 1980, que fija {a Ley Organica
del Servicie de Impuestes Internos, sefiala gue "Corresponde at Servicio de Impuestos Internos la aplicacion
v fiscalizacion de todgs los impuestos internos actualmente establecidos o que se establecieren, fiscales o de
otro cardcter en que tenga interés el Fisco y cuyo cantrol no esté especialmente encomendado por 1a Jey a
una sutoridad diferente”.
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Al respecto, cabe sefialar que de acuerde con los articulos 1° del decreto con fuerzs
de ley N° 7, de 1980, del Ministerio de Hacienda, que Fija el Texto de la Ley Orgénica
vel Servicio de Impuestos Internos, y 6° dei Cédige Tributario, y tal como ha sido
reconucido en la  jurisprudencia administrativa coentenida, entre atros, en ios
dictamenes N°. 67.590, de 2012, 4.242 y 76.801, ambos de 2013, de este origen,

ese Servicio tiene la competencia privativa para interpretar, aplicar y fiscalizar fas

normas tributarias cuyo confrol no estd encomendado por ley & una autoridad

diferente, como sucede en la especie”. " {e! destacado no egloriginal)

“Al respecto, cabe hacer presente que acorde con lo presedito en 105 articulios 1° v 6°,
letra A), N° 1°, del Cddigo Tributario, y 1%y 7°gletra &), défldecreto con fuerza de ley
Ne 7, de 1980, del Ministerio de Hacienda, qde contiene Ja ley orgdnica del Servicio de

Irmpuestos Internas, compete 2 dicho organismo inferprefar

administrativamente,. en forma exclusiva, las disgesiciones sobre tributacién fiscal
interna, fijar normas, impartir in§tRlieciones v dietar Srdenes para la aplicacion vy
fiscalizacidn de los tributos cuy® contral ne esté encormendado por ley a una autoridad

diferente™*. (el destacado no es Griginal)

De ia conjugacion dg normas precitadas, se extras que el impacto tributaric de
una fusién entre dos A.F.P.es de competencia exclusiva, excluyente y privativa del
SII.

A tal pUrto lleg@esta separabilidad vy exclusividad en materia de competencias,
que el pronunciamiento que haga 2l SII de una actuacidn para efectos tributarios, e
dectarar simulada una compraventa, no tiene efectos en otro dmbitos de competencia,

siguiendo con el eiemplo de la compraventa, an el orden civil. .

De lo anterior, se colige que el impacto tributario de la operacién de fusidn en
estudic, y del objetivo perseguido en conformidad & la autonomia voluntad por AFP
CUPRUM y AFP ARGENTUM en orden a acceder al goodwill baje la normativa anterior

* Dictamen N° 98,689, de fecha: 19-Xi1-2014.
*1 Dictamen N® 19.414, de fecha echa; 12-111-2015,
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a la ley 20.783, debe ser conocido vy resuelto exclusiva v excluyentemente por el SII,
siendo por lo demas este beneficio de cardcter licito y su regulacién bajo la normativa
vigente o aquella anterior a ta publicacion de la ley 20.780, una cuestidn expresamente

tratada en la disposiciones transitorias de esta dltima.

YI.~ Legalidad de las autorizaciones otoraadas por 1a Superintendencia.

El esquema que se desarrollard a continuacidngara la/revisidn de la legalidad
de las autorizaciones otorgadas por la SP, consiste en el ex@men dedlds distintos actos
dictados por la Superintendencia durante el progedimiento adninistrativo sometido a ia
presente auditoria, a partir de lo cual se condluird sobre [a legalidad o ilegakidad de las
autorizaciones otorgadas, Para estes eféChos g€ analizara si los actos dictados se
ajusian al procedimiento detallade en el “aedpitedil.- precedente, referide a la
formacidén y constitucién de una@WR.P., v si S8 han dictado en el marco de las
competencias especificas queél legislagor le ha entregado a la SP en estas materias,

conforme se preciss en el acapitedlld-, V.- v V.-,

A~ Cartas GG/1619/14_5, vy GG/851/14 remitidas por AFP CUPRUM a
ia SP.

De manera previa e los actos emanados de la 8P que culminaron con la
autorizacién \de exisiencia de AFP ARGENTUM vy su posterior fusidon con AFP
CUPRUM, cabe destacar que con fecha 11 de septiembre del afic 2014, AFP CUPRUM
remitid dos cartas™ informande a la SP de la citacion a Junta Extracrdinaria de
Accionistas practicada por el Directorio de la scciedad, para el 26 de septiembre del
afio 2014, cuye objetive principal era someter al pronunciamiento de la Junta Ia fusidn
nor incorporacién de AFP CUPRUM con su matriz PIC, subsistiendo esta ditima como

absorbente.

5 Carta GG/1619/14_5 y Carta GG/851/14, ambas de fecha 11 de septiembre del afio 2014.
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La operacion de referencia se sujetdé al cumplimiento de las slguientes
condiciones suspensivas y copulativas: (a) la autorizacién de la operacién por parte de
la §P; {b) ia inscripcion de PIC Y sus acciones en el Registro de Valores llevado por ia
SVS; vy (¢) las demés condiciones que acuerden los accionistas en las juntas

extracrdinarias correspondientes.

Junte a dicha informacion, se sometio al conocimiento de ia SP una serie de

antecedentes relacionados con la operacion de fusién.

B.- Oficio Ord. N° 21449, de fecha 26 de septigmbre del ano 2014.

La SP por medio del Oficioc de refedencia procedid a dar respuesta a AFP

CUPRUM respecto a los antecedentes que Se,soraétieron a su conocimiento.

En lo medular, y de confefflidad al artieffo 25 del DL NO 3.500%%, la sP
dictamind gue no resultaba prodedentela reorganizacion pretendida, en atencidn a gue
PIC carecia, a esa fecha, de [ajgalidad de A.F.P., por lo cual unz fusién con AEP
CUPRUM importaba agogarse tal ealidad sin haberse constituido formalmente para

tales efectos, cuestién expresamente prohibida en [a norma de referencia.

Se agreéga en el Oficio precitado, que la sola circunstancia de adecuarse los
Estatutos d@| PIC para) efectos de administrar Fondos de Pensiones no resultaba

suficiente pardigue fa sociedad pudiera entenderse legaimente habilitada a ello.

Finalmente, se agrega que de constituirse PIC previamente como AFP la

fusidn podria ser autorizads.

A la luz de la normativa precitada, cabe concluir que el Oficio de referencia se

dicto por lz SP dentro de su ambito de competencias especificas y que €

¥ Articulo 25.- Ninguna persona naturat o juridica que no se hubiere constituide confarme & iss
disposiciones de esta ley como Administradora de Fondos de Pensiones podrd arrogarse la calidad de tal.
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pronunciamiente vertido se ajusta a la normativa en materia de constituciones vy

fusiones de una A.F.P.

La prevencidn final de la P en orden a gque la constitucidn previa de PIC como
A.F.P podria resultar en una autorizacion de la fusién, tampoco se observa como

apartada de ia legalidad.

En efecto, las cartas enviadas por AFP CUPRUM(tuviergn por finalidad poner en
antecedentes a la 8P de |a operacién gque se pretendialjlex@r a cabe, con la finalidad
precisamente de que la misma emitiere su prapunciamientg,sobre si correspondia la

rearganizacidn societaria pretendida.

De esta manera, un pronunciamiento sebre los@ntecedentes aportados por AFP
CUPRUM importaban un analisisg@ella figura de“reorganizacidon sccietaria sometida al
conccimiento de la SP v la egfrega dg informacidn acerca de los requisitos juridicos o

técnicos que las disposiciones vigeates impusieren al proyecto de fusion,

Esto aparece expresamente recogido en el articulo 17 letra h) de la ley 19.880,
de manera tal gue la S# cumplid su obligacion de proporcionarle a AFP CUPRUM los
requisitos téenicos vy legales para desarrollar la reestructuracion de referencia, siendo
de responsabilidad del administrado dar cumplimiento a los mismos vy, ademas, a toda

otra normativa,que egeape de la competencia de ja SP.

Respecto, de este articulo, la Contraloria expresamente ha reconocido su
aplicacion vy plena operatividad: “Sin desmedro de o anterior, y atendido que la
compatibilidad del proyecto en comento con el uso de suelo permitido en la zona por el
PRMS constituye uno de los aspectos que todavia no han sido resueites en el proceso
de evaluacion ambiental, procede que esa Secretaria Regional Ministerial, en respuesta
a las inquietudes que sobre la materia constan en el dicho proceso, complemente el
parecer que sobre el particufar ha manifestado a la Comision Regional del Medio
Ambliente de la Regién Metropolitana, informandole si, en la situacidn concreta de gue

se trata, se verifican las condiciones seflaladas en ef referido Titulo 79, y fas demds
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gue resuften aplicables, que permitan el Funcionarmiento del Depdsito v Terminal de
Vehjculos de SAN ALFONSO en ef predio antes indicado, lo gque, ademads, debers ser

comunicado af titular del provecto -gue ha formulado consuiias sobre ess

materia a dicha SEREMI-, en cumplimiento de lo preceptuade en ef arficusio

17 letra h}, de I3 ley N° 19,880 -que establecs Bases de fos Procedimientos

Administrativos que rigen fos Acios de los Organos de la Administracién del
Estado-, segun el cual, las personas, en sus relaciones con la Administracidn

tienen derechic a obtener informacién acerca de o réguisitos juridicos o

técnicos gue las disposiciones vigentes impongan 8 fos provectos, actuaciones

0 solicitudes gue se propongan reafizar. " (el destacatofho es original)

En un mismo sentido; "En ese contexfp, ese municipio debe tener presente ef
articulo 17, letra h), de fa ley N° 19.880 YQue esfablece Bases de fos Procedimientos
Administratives que rigen los Actes de los Orgames de j@ Administracidn del Estado-, en
cuante dispane que las personasdléinsus relaciohes con la Administracién, Henen
derecho a obtener informeaciéafacercalde fos requisitos Juridicos o técnicos gque las
disposiciones vigentes impongandadlos proyectos, actuacionss o solicitudes gue se

propongan realizar,

Con fecha 7 de ottsbre del afic 2014, AFP CUPRUM remitidé carta
GG/1763/14 8, por medio de la cual se informo de [a concordancia e intencién de AFE
CUPRUM de sujetar elfproceso de reestructuracién a los requisitos explicados por la
SP a través deh Oficio ardlinario N© 21445,

Seguidamente, con fecha 8 de octubre del afiv 2014, AFP CUPRUM remitid §
carta GG/1768/14_5, por medio de |a cual se informé s la SP de! acuerdo de la Junta
Extraordinaria de AFP CUPRUM 2 su fusidn con PIC, adjuntdndose copia autorizada

de lz escritura piblica de la misma fecha, otorgada en la Notaria Plblica de dofa Maria

! Dictamen N% 17414 de Contraloria General de la Repiblica, de 5 de abril de 2010, Conforme se racoge en
LARA ARROYO, Jusé Luls y HELFMAMN MARTIMI, Carofina (2011): Repertorio, Ley de Procedimiento

Administrativo, Turisprudencia, Comentarios, Concordancias & Historia de la tey, Editorial AbeledoPerrot E
LegalPublishing Chile, Santiage, p. 181-182

% Dictamen n® 65156 de Contraloria General de la Repiilica, de 20 de noviembre de 2009. Conforme se
recoge en LARA ARROYO, José Luis y HELFMANN MARTINI, Carolina (2011): Ob citada, p. 181-182.
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Soledsd Santos, en que se redujo el acta de la Junta Extracrdinaria de accionistas de la

Administradora.
C.- Autorizacién para la constitucion y formacion de AFP ARGENTUM.

i.- Solicitud de autorizacidén para la constitucidon y formacién de PIC
como AF.P.

Con fecha 14 de noviembre del afio 2014 ia'cenifoladora’@e PIC, Principal
Chile Ltda., solicito autorizacién para la constitucion y formacion de PIC como AF.P.,
con la finalidad de fusionarse v suceder legalfiente a AFPF CUPRUM.

Se acompafd a la referida presentacian, los aftecedentes respectivos para su

avaluacidn,
2.~ Observaciones inictales 2 la solicitud de autorizacién presentada.

Con fecha i de diciembre det afio 2014, en e plazo de 16 dias hébiles, la
EP dictd Oficic Ordinario W9 28155 efectuando una serie de cbservaciones a la

presentacioide Principai Chile.

Las observaciones contenidas en el Oficio N® 28155 se refirieron por una parte a
la aprobacion, a'través de Junta Extracrdinaria de accionistas de PIC, de la operacion

de constitucidn de esta ditima como A.F.P.

En segundo lugar, se revisaron los Estatutos de !a A.F.P. en formacidén, de
manera tal de adecuarlos a las exigencias de la normativa en materia de sociedades

znenimas abiertas v a la normativa especial en materia de A.F.P., segdn se detalla en
el Compendio, Libre v, Titulo I, Capitule 1.
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Complementandose el Oficio de referencia, con fecha 5 de diciembre del afio
2014, la SP emite un nuevo Oficio Ordinario, NO 28856, con observaciones adicionales
a la solicitud presentada,

Se destacan de las mismas la preocupacién de ja SP par asegurar la continuidad
de los servicios subcontratados por AFP CUPRUM, cuestidn que velsmos resulta
esencial en el analisis que se hace de una A.F.P. cuya constitucion tiene como obhjeto

suceder legalmente a otra va constituida,

Un segundo orden de observaciones se refiereall Estudio” de Factibilidad,
dandose cuenta de lz adecuacién del mismo & da normativaitécnica de la 8P, lo que
permite una actualizacién del proyecto origifiaric de A.F.P que se pretende suceder.
Elio consta, por ejemplo, de la adecuacién qu@ se exige por la SP al esquema
orgarizacional de la AF.P. en formacién, de manera tal de adecuarls a lo dispuesto en
el Libro 1V, Capitulo 1, Titulo I, deldsfismo.

Se observa, asimismo, quela@P tomo an consideracion los proceses propios de
ia fusion que se pretengia implementas con posterioridad a la creacion de la AF.P., &5
decir que el estudio de 13 8P se arientd adecuadamente al objetivoe que perseguiz la
creacién de la A.F.P. en tramite vy de asequrar una operatividad real de ésta. Lo
anterior consta, a modo ilustrative, de las observaciones vertidas al cronograma de

actividades presentado\por Principal Chile, en 2l numearat 10 del Oficio N© 28856,

Finalmente,dentro de estas observaciones se hacen una serie de indicaciones
relacionadas al articulo 24 A del DL N¢ 3,500, conforme consta de la letra C "Otros

Antecedentes”, dispuesta en el andlisis vertido an el Oficic N© 28856,

Las observaciones expuestas son congordantes y se avienen a la documentacion
revisada por la 8P, sujetandose el examen de ta misma a ios parametros establecidos
en el Convenio, particularmente, conformes se sefald, a ia exigencia de tres
antecedentes fundamentales que comprenden el proyecto de constitucién o formacién
de una A.F.P.:
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a} Presentacién de! Proyecto y antecedentes personales de los organizadores y
documentos que acrediten la personeria de aquelios que representan a personds
Juridicas,

b) Estudio de factibilidad.

¢) Provecto de escritura de constitucion de la sociedad administradora de fondos de
pensiones y sus respectivas estatutes., Dicho proyecto debefdzconsignar ef nombre de

las personas que conformardn el directorio provisorio.

En consecuencia, es posible dar cuenta gue la SP agtud en la dictacién de los
Oficios de referencia dentro del marco de si8 competencias especificas, sujetande el

analisis de la documentacion requerida a 185, exigdncias legales y técnicas vigentes.

3.- Saneamiente de obsefraciones reféridas a los acuerdos adoptados
en Junta Extraordinaria y Estatutos de la A.F.P. en tramite. Otorgamiento de
certificado de suterizacion deexistancia provisional.

Con fecha 11 de‘diciembre del afo 2014, PIC y Principal Chile remitieron
comunicacion a2 la SP dando cuenta de la celebracidn de una nueva Junta
Extraordinari@ de ‘accionlstas de PIC, cuyo objetivo fue el de rectificar los acuerdos
adoptados Bn Junta prévia, con el fin de adecuarios a las observaciones remitidas por

fa 8P en Oficlos resefiados en el numeral precedente,

A este respecto se efectuaron modificacicnes, tanta, al contenide de la
aprobacion a la operacion, como en materia de condiciones suspensivas y medalidades
dispuesta at efecto, asi como también respecto de la aprobacién de! aumento de capital
de PIC a los fines de abscrber a AFP CUPRUM, Se acordé, ademds, introducir

adecuaciones a los Estatutos de PIC conforme a lo prescrito por la SP.
Para efectos de acreditar tales modificaciones, se acompafid a la carta da

referencia copia autorizada de la escritura puiblica ctorgada en ta Notarfa Publica de

don Eduardo Avello Concha, en que se redujo el acta de la Junta Extracrdinaria de
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accionistas de PIC celebrada con fecha 9 de diciembre de 2014, por la cual se acordé
modificar los acuerdos tomadeos por la Junta de fecha 25 de sepiiembre de 2014,

Seguidamente, a través de carta de fecha 15 de diciembre del ano 2014,
suscrita igualmente por PIC y Principal Chile, se adjuntaron una serie de antecedentes
referidos a las observaciones de los Oficios ordinarios N© 28155 ¥y 28856,

Del analisis de la documentacién ofrecida por PIC da"SP dictamind gue existia
una confermacion de fa solicitud a los requisitos exigid@s por J@ normativa vigente en
materia de Estatutos y Estudic de Factibilidad, constando,Jademas, que el proyecto de
transformacion de PIC en Administradora sg aprobd deBidamente por la Junta
Extraordinaria de la sociedad.

Con eilo, la SP dictaminé otorgar con fecha 16de diciembre del afio 2014 ¢

certificado de autorizacion provisioff@ige 1z A.F.F.

Bl procedimiento durd, \dedde iz presentacion de Ja solicitud hasta el
otorgamiento del certifigado, un plage, de 20 dias habiles, lo cual se aviene con al
plazo de la ley 19.880 que rige el otorgamiento del certificado, segun lo explicado

precedentements.

FinalMente, dé \les antecedentes revisados es posible  <oncluir que el
otorgamiento(del certificado de auterizacién provisional se ajustd a iz normativa

vigente,

En conformidad a lo expuesto precedentemente, para otorgar este certificado
provisional debe analizarse el prospecto presentado por los organizadores de ts AF.P,
con un detalle de los aspectos esenciales de la socledad vy la forma en que desarrollard
suUs actividades, aprobando el mismo y calificando para estos efectos especialmente la

conveniencia de establecerla, segun io indicado en el articule 130 de la ley LSA.
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En aste sentido, la SF dictaming dentro det ambite de su competencia especifica
ta conveniencia de establecer la AFP ARGENTUM, tomando en consideracion
especiatmente la estructura juridica v material dispuesta por AFP ARGENTUM con el
objete de suceder tegalmente a AFP CUPRUM,; la adecuacion del Estudio de
Factibilidad a los requerimientos técricos de la 8P, lo que a su turne permitid una
actuaiizacion del proyecto originario de AFP CUPRUM a los estandares técnicos
actuales dispuestos por la 8§ para las A.F.P. en formacion gfpcr ditimo, la certeza en
la continuidad del otorgamiento de las prestaciones & ia cdlidad de las pensiones
recibidas por los afiliados de AFF CUPRUM.

Ello se encuentra contaste con el effoque del andlisis de conveniencia que
debiere desarrollarse respecto de aquellgs A.B(P. que no pretenden insertarse al

mercacdo, sino continuar legalmente con la operatoria de una AF.P, va existente,

Se observa en tal sentifdo una/@special preocupacion de la SP por asegurar la
viabilidad y sustentabilidad delproyecte de AFP ARGENTUM, efectuando mdlitiples
observaciones respectg a la contuidad de los servicios que AFP CUPRUM tenfa

tontratados con terceros:

Asimiémo, se concluye que fa SP ne intervino, ni se prenuncio en materias de 1a
competencld especific@\de la SVS o la SII, lo que nuevamente encuentra sustente en

fa legalidad Vigente, sealin lo expuesto en el acapite V.- precedente,

Ello descarta el cuestionamiento vertido & la aprobacidn que oforgd la SP sin
haber considerado, en su analisis de conveniencia, el accese de PIC a un beneficio
tributaric por concepto de goodwill, desde que la definicién de si corresponde o no este
beneficio productc del proceso de reestructuracion al que se semetid PIC, le

corresponde privativamente al SIX.

4.~ Autorizacidn de existencia definitiva.
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Para el otorgamiento de la autorizacion de existencia definitiva, |z 8P exigi¢ por
medio de Oficio Ordinario N® 29648, de fecha 16 de diciembre de 2014, suplir la
infarmacion faltante en materia de continuidad de los subconiratos suscritos por AFP
CUPRUM; organrigrama, plan de implementacion y manuales de procedimiento; come
también cierta documentacion referida a los requisitos del articulo 24 A del DL NO
3.500.

Dicha informacidn faitante fue suplida por el solicitagf@con fechas 17 y 19 de
diciembre del afioc 2014.

En base a tales antecedentes, vy con la totalidad de la informacién faltante
cumplida, se concedid 3 traveés de Resolucidn N© E~-220-2014, informada, ademis,
a través de Oficio Ordinario N® 29943 d€ fechaf19 de diciembre del anoc 2014,
autorizacion de existencia a la formacion W consifucién de AFP ARGENTUM,
sujetandose a la condicidn suspensifiande llevarsald cabo y obtener la autorizacidn de
su fusion con AFP CUPRUM, dértro dgl plazo de 60 dias desde el otoergamiento de la

autorizacién.

La Resolucion gquetgenfirié la autorizacion aparece debidamente fundada y en
ella se exponen las consideracdignes que llevaron z la 5P a otorgar la autorizacion de
existancia de AFP ARGENTUM.

De lostantecedgntes revisados, es posible concluir que el otorgamiento de la
autorizacidn se ajusta a la legalidad vigente, por cuanto el marce normativo imperante
permite oforgar la autorizacidon para crear una A.F.P. con el obieto de suceder
legaimente a otra ya existente, encontrandose asimisme permitida expresamente |z
reestructuracion de una A.F.P, por intermedio de su fusién con otra sociedad. En este
ultimo caso, de acuerdo a la legisiacion vigente, se requiere que la sociedad

absorbente se encuentre previamente constituida como A.E.P.
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Los reguisitos para llevar a cabo tales operaciones son agquelios descritos por el
articulo 132 v sigufentes de la LSA, e! articulo 43 del DL N® 3.500, e! articulo 24 A del

mismo cuerpo legal y el Compendio, Libro V, Titulo L.

La autorizacion sujeta a 1a condicidn suspensiva de lievarse a cabo y autorizarse
fa fusién, también, resulta conteste con la legislacidn vigente, pues asegura gue una
A.F.P. gue se crea con el objeto de suceder legalmentke a ctrdjtenga operatividad real y
desarrolle efectivamente el objetivo que se establecid @it ef prospecte presentado a ia
&P,

Ei plazo para la aprobacion de la exidtencia de AFP ARGENTUM, también, se
ajusto a la legalidad vigente, de conf@rmidad con la normativa expuesta en lo

precedente,

Asimismo, de lo revisadd, cabe/concluir gue no corresponde un cuestionamiento

respecto de la brevedad de los plazgs, por a lo menos 1as sigulentes razones:

En primer lugar,“por tratarse de una A.F.P, cuyo propdsite es asegurar y
suceder legalmente a ofra y@existente, el analisis de la solicitud de constitucion de
AFP ARGEMNTUM necesariamente debe ser méas breve y concentrado, desde que ésta
“heredd” tada una inflaestructura previa de una A.F.P. ya existente, AFP CUPRUM.

Consecuentemente, el andlisis debe enfocarse a asegurar que la estructura
juridica v material de la nueva A.F.P. permita continuar con ia operatoria de {a A.F.P.
va existente, cuestion que de los antecedentes analizados fue debidamente ponderado
por la &P,

D.~ Autorizacién de la fusidn entre AFP ARGENTUM y AFP CUPRLUM.
1.- Antecedentes remitidos por AFP ARGENTUM vy AFP CUPRUM

referidos a la autorizacion para la fusién,
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Consta de los antecedentes revisados el intercambio formal de comunicaciones
entre AFP CUPRUM (Carta GG/2230/14_85) v Iz SP {Oficio Ord. N° 29654) de fechas
16 v 17 de diciembre, relativos al impacto del cambio de R.U.T producto de la fusiédn
en los distintos archivos de transmisién de datos entre AFFP CUPRUM v ia SP, asi
comgo también el alcance de la fusion respecto a la utilizacién del codigo interno de
AFP CUPRUM asignado por la SP.

Conforme a lo expuasto, dicho intercambio se enmé@féa dentro del articuto 17
letra h} de la ley 19,880,

Adicionalmente, con fecha 17 de diciemibre del afo 2014, AFP CUPRUM
remitio carta GG/2226/14_5 acompafiando Jde respectivas publicaciones de citacidn a
Junta Extraordinaria de accionistas de la AE,P., & celebrarse el dia 19 de diciembre
de 2014,

Seguidamente, a travésfde cate GG/2257/14_S, de fecha 19 de diciembre
del afio 2014, AFP CUPRUMNefitid a ia SP antecedentes relativos a la Junta
Extracrdinaria de accignistas de 1@y A.F.P., adjuntandose copia autorizada de ia
reduccion a escritura pabliga del Acta de ia Junta Extraordinaria, otorgada en la Notaria
de dofis Maria Soledad Santosjen esa misma fecha.

Conforme a 188 antecedentes aportados por AFP CUPRUM, la Junta
Extracrdinariajde acciohistas de la Administradora aprobé los Estatutos que entrarian a

regir a la sociedad absorbente una vez aprobada la fusidn.

En sequndo término, la Junta de accionistas de AFF CUPRUM decidié adecuar
los acuerdos edoptados previamente en io raferido a las condiciones suspensivas v
modalidades dispuestas para la aprobacion de la fusidn, de manera de sujetarse a las
exigencias que la SP le hiciere en esta materia a la aprobacidn de la fusién por ia Junta
Extraordinaria de PIC.
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Por otro lado, se ratificd per la Junta los acuerdos adoptados previamente en
materia de informes periciales vy estados financleros relacionades a fa fusién,

ratificAndose ademas la relacidn de canje acerdada originalmente.

Finalmente, también se da cuenta en el Acta de que la Junta tomd conocimiento
de los acuerdos adoptados por los accionistas de PIC en materia de aumento de
capital v nombre de la sociedad llamada a suceder legalmente a AFP CUPRUM,
manifestando a este respecto su conformidad a gte diche nombre sea el de
“Administradora de Fondos de Pensiones Cuprum S.A.",

Por su lado, AFP ARGENTUM remitigfe la SP con fecha 23 de diciembre def
afio 2014 protocolizacidn de la Resdlucion MN® E-220-2014, sus antecedentes
respectivos, y ias correspondientes publicacianes, efeftuada en la Notariz Piblica de
don Eduardo Avello, con fecha 22 d@diciembre dé 2014.

2.~ Solicitud de antecedentes adicicnales a AFP ARGENTUM,

Con fecha 23 de'diciembre del afic 2014, por medic de Oficio Ordinario NO
30272, la SP solicitdé a AFBRARGENTUM acreditar la continuidad de los contratos
suscritos poglAFP CUPRUM actualmente vigentes,

Conforme se rgfirio, se trata de una consideracion sustancial a ios efectos de
autorizacién de una fusian entre des AF.P., de manera tal que la solicitud de
informacicn adicional para asegurar esa continuidad se enmarca dentro de ias
competencias especificas de la 8P y la normativa vigente en relacidn z los requisitos

para dar lugar a ta fusion.
Ceon fecha 26 de diciembre del afio 2014, AFP ARGENTUM remitid
antecedentes con el objeto de cumplir con las exigencias requeridas en el Oficio NO

30272,

3.~ Solicitud de autorizacién de fusidn.
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Con fecha 26 de diciembre del afo 2014, AFP ARGENTUM v AFP CUPRUM

conjuntamente requirieron a la SP formalmente la autorizacidn para la fusion.

Sin perjuicio de lo anterior, cabe consignar gue'los antecedentes para iz misma
ya se encontraban en gran parte entregado y analizado por la 5P, conforme consta de
la revision efectuada precedentemente.

Adicionalmente, con fecha 29 de diciembre deilafio Z014, AFP ARGENTUM
remitié carta a la SP dando cuenta de gue el SII altonfo = AFP ARGENTUM =
mantener el R.ULT. de AFP CUPRUM.

Sequidamente, el 30 de diciembré del affe 2014, AFP ARGENTUM remite a
la SP los certificados emitidos por la SVS, @n los gle consta la inscripcion de AFP

ARGENTUM vy sus accicnes en el Registro de Valores gue Heva dicha entidad,

Finalmente, el dia 2 de aflerd del afo 2018, AFP ARGENTUM remite a la 8P
copia auterizada de esgritura pdbiiedyotorgada en Iz Notaria de don Eduardo Avello,
suscrita con esa misma fegha, que da cuenta de que jos accionistes de AFP CUPRLUM
figuran inscritos como accionistas de AFP ARGENTUM, a contar del dia 1 de ensro de
2015,

En base a talesantecedentes, con fecha 2 de enero del afio 2015 |z SP dicta
la Resolucion NOTE-221-2015, informada, ademads, a través de Oficio Ordinario de
esa misma fecha, en que se autoriza la fusion entre AFP ARGENTUM Yy AFP
CURPRUM,

La Resolucién aparece debidamente fundamentada, dandoc cuenta de los

antecedentes que se tuvieran a la vista al momento de su dictacidn.

Se declara a partir de ella cumplida la condicién suspensiva fijada respecto de
AFP ARGENTUM v disuelta consecuencialmente AFP CUPRUM.
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Conforme a lo prascrito en la Resolucién, la fusién produjo sus efectos a contar

del 1 de enero del afio 2015.

{be acuerdo a los antecedentes revisados, consta que la autorizacidn de ia fusion
se hizo dentro de los plazos establecidos por fa ley 19.880, y conferme a las exigencias
de la LSA v el articulo 43 del DL N°© 3.500, por lo cual cabegonciuir que se ajusto a fa

legalidad vigente.

Nuevamente, no resulta atendible un cuestionamigfioc en relacidn al impacto
tributario de la fusion, desde que la competencia en tal ‘materia e corresponde

primariamentea al SII con la colaboracidn dela SYS.

Adicionalmente, los plazos para el otorgamignto de la solicitud deben estimarse
razonabies considerando gue allmomentc de presentarse la solicitud de autorizacién la
gran mayoria de la documentacion séquerida ya habia sido aportada a la SP y aquellos
aspectos faltantes se fugron coordinapdo desde el 17 de diciembre del 2014 hasta el
2 de enero del 2015, 68 decir, dentro de un plazo que se encuentra conforme a lo
dispuesto por la ley 19.880.

Por ultimo, defles antecedentes revisados también hay constancia de haberse
efectuado |agypublicagiones en el Diario Oficial e inscripciones correspondientes en el

Registro de Comereio relativas a la fusion y la disolucién de AFP CUPRUM,

Y¥ii.~ Conclusiones.
En base a ta auditoria practicada, y a la revision de los antecadentes sometidos

a nuestra consideracion, es posible desprander las siguientes conclusiones en relacién

al objetive del encargo:
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1.- El procedimiento de constitucion v formacidn de una A.F.P. esta reglado en
el DL N© 35C0, articulo 24 fetra A, el Compendio dispuesto por la SP de su normativa v
la LSA, articulos 130 vy siguientes.,

La referide normativa impone reguisitos respecto a los administradores
fundadores de una A.F.P., asi como, también, exigencias estatutarias especiales
considerando los fines de una A.F.P., como io es Ia exigencia de gire (nico o el capital
minimo exigido.

El procedimiento para la formacién y constitucionidafuna A.FP. se integra por
dos etapas fundamentales, el otorgamiente de gertificado delautorizacion provisional v

la autorizacién de existencia definltiva.

Los antecedentes gue se deben presentar pai@ obtener la autorizacion, dicen
refacion con un prospecto que det8l@nias actividages principales proyectadas para la
AF.P. vy su organizacidn. Pard estos efectos, el Compendic delinea tres tipos de
documentacion: a) estatutaria, \B)faquelia que perrnita acreditar los requisitos def

articulo 24 A referido y&) un estudislde factibilidad.

Los plazos del procedighiento se cifien a lo indicado an el DL N 3.500 yen la
LSA, aplicandese ia ley 19.880 en caso de que no exista un plaze especifico definido
por el legislador, como gcurre respecto de fa autorizacién provisional de existencia v la

autorizacién definitivay

Z.- No existe impedimento legal para constituir una AF.P. con el objeto de
suceder legalmente a otra ya existente, fusionandose a fin de lograr tal objetivo. Rige

en esta materia plenamente el principio de la autonomia de la voluntad.

3.~ La competaencia especifica de la SP en materia de aprobacidn v constitucion
de A.F.P., dice relacién con el otorgamiento de ia autorizacidon provisional en base a la
calificacion del prospecto entregade por ef solicitante y al ctorgamiento de la

autorizacién de existencia,
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Frn esta materia debe efectuar un anglisis de conveniencia referido a los
siguientes aspectos fundamentales: a) La propuesta de ics sclicitantes en materia de
otorgamiente y calidad de prestaciones a los afiliados; b) La factibilidad financiera y
econdmica en el fargo plazo de la A.F.P. que se pretende crear, conforme a astudic que
se exige acompafar a los solicitantes para efectos de acreditar tal factibilidgad; y ¢} El
andlisis de la estructura de la AF.P. en tramitacidon, tantglidesde un punto de vista
juridico, como material, de manera tal de velar porque_ge encuentre en condiciones de

degarroliar e implementar el prospecto presentade.

De taies aspectos se desprende gue ld@ preocupacion fundamental en e! analisis

de convenriencia debe ser asegurar la viakilidad v sustentabilidad del provecto

sometido a revision,

4.- La competencia deda SP an materia fusiones entre A.F.P. es especifica y
limitada a velar por el cumplimigntofde los requisitos establecidas en el articule 43 del
DL N@ 3.500, referidosgal saldo de l1as cuentas de capitalizacidn individual ¥ de ahorro

voluntario si correspondiere

Caregé de competencia especifica en el materia fributaria, correspondiéndcie 2!
SIT velar por el impacte tributario de una operacidn de fusién. En materia de fusiones
y en atencidémal caracier de scciedades andnimas abiertas de las A.F.P., también, tiene

competencia ia SVS.

5.~ El goodwill es un beneficio tributario ficito potencial cuya procedencia e
carresponde definir exclusiva y excluyentemente al 8II. Corresponde, asimismo, al
referido ¢rganismao determinar si corresponde acogerse a la nermativa vigente de la

ey 20,780 o a aguella existente con anterioridad a su pubiicacion.
6.~ De conformidad al principio de legatidad v el de la separabilidad de

funciocnes, a la SP solameante le estd permitido revisar las operaciones de constitucién

de una A.F.P. y de fusion conforme al ambito de competencias especificas que detenta,
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independienternente de los otros cbjetives ajenos a su ambito de atribuciones, que
conforme z la autonomia de fa voluntad persigan los solicitantes.

7.- La intervencidn de la SP en materias que no son de sy competencia traeria
aparejade una serie de responsabilidades para el drgano, constituyendo una instancia
de desviacidn de poder y de incerteza juridica.

8.- El andlisis del procedimiente para la constitu€ion y aprobacién de AFP
ARGENTUM, permite sostener la legalidad de la @ftacidn de la 8P en dicho
procedimiento, ajustdndose el examen practicade ponda Superintendencia a2 la
verificacion de los requisitos técnicos v legales, gque cabemlidentro del ambito de su

competencia.

9.- La informacién proporcionada porda SP.&n relacion a los requisitos y el
disefio de la operacion, se sujeid@aia exigencia del articule 17 letra h) de la ley
19,880. La omisidn de la misgd@ habria acarreado responsabilidad administrativa de ia

5P, por to cual no resulta atendibledin cuesticnamiento en esta linea.

10.~ La dictacion de las autorizaciones provisionales y definitivas se hicieron
dentro de plazos razonables, Qarticularments atendidzs las caracteristicas v el ocbietive
de la formagién de AFP ARGENTUM, cual fue suceder legalmente a2 una A.F.P. va

existente, AEP CUPRUM, v no integrarse al mercado sin infraestructura previa,

11.- La autorizacidn de la fusién entre AFP CUPRUM y AFP ARGENTUM e
sujeto a fa legalidad vigente, verificandose los requisitos técnicos vy legales para su

procedendcia, dentro det plazo dispuesto para estos efectos por al legisiador,

12.- Los plazos para aprobar lz fusién han sido razonables considerando que al
tiempe de efectuarse fa solicitud la gran mayoria de antecedentes va habian sido

resueltos por la SP.
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Finalmente, de [as conclusiones expuestas, podemos afirmar gue las
Rasoluciones N°® E-220-2014 y N© £-221-2015 dictadas por la SP se avienen a la
legalidad vigente y que los cuestionamientos vertidos a las actuaciones de |z

Superintendencia no resultan atendibles conforme a la normativa juridica impearante,
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