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OFICIO ORDINARIO N"

ANT.: Presentación de los Diputados

señores 

y , ante

la Contraloría General de la

República, de fecha 13 de

agosto de 20L5

MAT.: Responde su Oficio N"68083 de

fecha 26 de agosto de 201.5, e

informa respecto del proceso de

autorización de existencia de

   y su

posterior fusión con AFP

Cuprum S.A.

DE:

A:

SUPERINTENDENTA DE PENSIONES

sRA. CONTRATORA GENERAT DE LA REPÚBLTCA (S)

Mediante el Oficio singularizado en el antecedente, la Contraloría General de la

República ha remitido a esta Superintendencia la presentación de fecha L3 de agosto de

2Ot5, de los Diputados   y , a fin de

que informe al tenor de lo expuesto por los recurrentes, en relación con el proceso de

autorización de existencia de   . y su posterior fusión con AFP Cuprum

S.A. Asimismo, la Contraloría solicita se le remitan todos los antecedentes necesarios para

resolver adecuadamente la presentación indicada.

Al respecto, se debe hacer presente que de conformidad con lo dispuesto en el

artículo 46 de la Ley N" 20255 y artículo 93 del D.L. N" 3.500, esta Superintendencia está

"sometida a lo fiscalizoción de lo Contralorío Generol de la Repúblico exclusivamente en lo

que concierne al exomen de los cuentas de entradas y gastos".
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Sin perjuicio de lo anterior, y estando dentro del plazo señalado en su Oficio del

antecedente, informo a usted lo siguiente:

A. Antecedentes de hechoy de derecho:

Con fecha 11 de septiembre de2OI4, AFP Cuprum S.A. (Cuprum), mediante la carta

GG/16L9/L4-S comunicó a la Superintendencia de Pensiones, en calidad de hecho

esencial, que el Directorio de la sociedad procedió a citar a Junta Extraordinaria de

Accionistas, la que se celebraría el día 26 de septiembre de201,4, a objeto de pronunciarse

sobre la fusión por incorporación de Cuprum en su matriz, Principal Institutional Chile S.A.

(PlC), subsistiendo esta última como absorbente, sujeta al cumplimiento de las siguientes

condiciones suspensivas y copulativas: (a) la autorización de la operación por parte de la
Superintendencia de Pensiones; (b) la inscripción de PIC y sus acciones en el Registro de

Valores llevado por la Superintendencia de Valores y Seguros; y {c) las demás condiciones
que acuerden los accionistas en las juntas extraordinarias correspondientes.

Complementando la presentación anterior, a través de la carta GG/85I/14, también
de fecha 11 de septiembre de 20t4, AFP Cuprum S.A. presentó a esta Superintendencia
los antecedentes para la fusión por incorporación de Cuprum en su matriz, Principal

Institutional Chile S.A. Entre los documentos acompañados, estaba el acuerdo de las

partes en que se fijan las condiciones de fusión, los balances y estados financieros de

Cuprum y PIC a junio de 2OL4, informes periciales, y el borrador de los nuevos estatutos

sociales de PIC como sociedad subsistente, los que se ajustan a las normas aplicables a las

AFP.

El mismo día 11 de septiembre de 2014, en una reunión sostenida con funcionarios
de esta Superintendencia, representantes de AFP Cuprum 5.A. y de la sociedad Principal
Institutional Chile S.A. (PlC), presentaron a este Organismo Fiscalizador su proyecto de

reorganización, señalando que la fusión antes mencionada obedecía a una

reestructuración que tenía por finalidad la simplificación de la malla societaria  
  . Asimismo, los personeros explicaron que, con el objeto de que PIC

pudiese administrar los Fondos de Pensiones de AFP Cuprum S.A., a la que absorbería, y

continuara con el giro de ésta, modificaría sus estatutos sociales adaptándolos a los
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requ¡s¡tos dispuestos para las administradoras de fondos de pensiones.

Si bien las presentaciones escritas de AFP Cuprum S.A. y aquella efectuada

verbalmente en la reunión antes indicada, no contenían una solicitud de autorización o de

pronunciamiento de la Superintendencia de Pensiones, este Organismo Fiscalizador,

haciendo uso de las facultades que le confiere el artículo 94 del D.L. N" 3.500, de 1980,

respecto del otorgamiento de autorización para la adquisición de acciones de

Administradoras de Fondos de Pensiones; el artículo 43, inciso sexto, del mismo cuerpo

legal, el cual señala que la fusión de dos Administradoras debe ser autorizada previamente

por esta Superintendencia; y en el artículo 3 del D.F.L. N" 101 de L980, en cuanto a

fiscalizar las actuaciones de las Administradoras en sus aspectos jurídicos, este Organismo

Fiscalizador, mediante el Oficio Ordinario N" 21449 de fecha 25 de septiembre de 2014,

hizo presente a Cuprum que no correspondía autorizar la fusión por absorción de ella en

PlC, toda vez que esta última, no habiéndose constituído como AFP, no podía administrar

los Fondos de Pensiones a que se refiere el artículo 23 del D.L. N" 3500 en su calidad de

sociedad subsistente.

Lo anterior, en virtud de los fundamentos que se indican a continuación:

El artículo 23, inciso primero, del D.L.

Administradoras de Fondos de Pensiones son

exclusivo de administrar Fondos de Pensiones y

beneficios que establece la ley.

N" 3.500, de 1980, dispone que las

sociedades constituídas con el objeto

otorgar y administrar las prestaciones y

Por su parte, el artículo 25, inciso primero del cuerpo normativo antes citado, agrega

que "ninguno persono noturol o jurídica que no se hubiese constituído conforme a los

disposiciones de esta ley como Administrodora de Fondos de Pensiones podró arrogorse la

calidad de tal."

A su vez, la Ley N" 18.046 de Sociedades Anónimas, en su artículo 130, dispone que

las AFPs deberán constituirse como sociedades anónimas especiales, previa autorización

de la Superintendencia de Pensiones y, asimismo, establece el procedimiento para su

formación.

Por otra parte, el artículo 94 N" 1 del D.L. N" 3.500 otorga a esta Superintendencia la
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facultad de autorizar la constitución de las Administradoras y sus sociedades filiales,

norma que debe remitirse, a su vez, a lo dispuesto en el artículo 24 A,el que consigna una

serie de requisitos y exigencias que deben ser acreditadas respecto de accionistas

fundadores de una administradora y de quienes adquieran una participación equivalente a

un !O% o más de su propiedad, para efectos que esta Superintendencia, en el ejercicio de

sus atribuciones y funciones, otorgue dicha autorización.

En consecuencia, sólo las sociedades anónimas constituídas de conformidad con las

normas contenidas en los artículos 24 A del D.L. N" 3.500, y t26 y siguientes de la Ley N"

18.046, pueden arrogarse la calidad de AFP, por lo que la fusión entre una Administradora
y una sociedad anónima que no tiene tal calidad, y que busca mantener el giro propio de

una administradora de fondos de pensiones, requiere que, en forma previa, la sociedad

anónima se constituya en AFP de acuerdo con las normas antes citadas.

Ahora bien, si una AFP es absorbida por una sociedad de otro giro, la totalidad del

patrimonio y accionistas de la Administradora pasan a la sociedad absorbente y la AFP se

disuelve. Asílo establece el artículo 99 de la Ley N" 18.046.

Una vez disuelta la sociedad administradora, y si bien de conformidad con lo
dispuesto en el citado artículo 99, no es necesario liquidarla pues, como ya se dijo, la

totalidad de su patrimonio y accionistas pasan a la sociedad absorbente, sí debe
procederse a la liquidación de los Fondos de Pensiones que ella administra, en atención a

lo ordenado por el artículo 43 del D.L. N" 3500.

En efecto, el citado artículo 43 señala que una vez disuelta la Administradora por

cualquier causa, la Superintendencia de Pensiones debe practicar la liquidación de los

Fondos de Pensiones que administra, mientras que el inciso final del artículo 42 del D.L. N"

3.500 agrega que, una vez producida la disolución de la sociedad o dictada la resolución

de liquidación, sus afiliados deben incorporarse a otra AFP dentro del plazo de 90 días. Si

así no lo hicieren, el liquidador transferirá los saldos de las cuentas a la Administradora
que se determine de acuerdo con lo que disponga el Reglamento.

Como excepción a la norma antes descrita, el propio artículo 43 establece que, en

caso que la fusión se realice entre dos o más AFPs, no será necesario proceder a la
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liquidación de la sociedad absorbida ni a la de los Fondos que administra, los que se

fusionarán con aquellos administrados por la sociedad absorbente.

Con fecha 26 de septiembre de 2015, representantes de   
 se reunieron con funcionarios de esta entidad fiscalizadora, haciendo presente que,

dado que la sola modificación de los estatutos de PIC para adaptarlos a los de una AFP, no

era suficiente para que pudiese administrar fondos de pensiones, seguirían el

procedimiento establecido para la constitución de una AFP. Sin embargo, v tal como

habían informado previamente a esta Superintendencia, el mismo día se celebrarían las

juntas de accionistas de PIC y Cuprum, para tratar las materias indicadas en las citaciones

respectivas. Por lo tanto, manifestaron su intención de citar a nuevas juntas de accionistas

de las dos sociedades, a fin de modificar o complementar los acuerdos que se adoptaren

ese día, de manera de ajustarlos a las normas y procedimientos aplicables a la creación y

fusión de AFPs.

Asimismo, en respuesta al Oficio Ord. N" 21.449 mencionado previamente, AFP

Cuprum S.A. mediante carta de fecha 7 de octubre de 201-5, recoge el pronunciamiento de

esta Superintendencia y señala su intención de someter el proceso de fusión a las normas

señaladas por ella, en el entendido de que se requeriría previamente la constitución de

PIC como AFP.

De esta forma, y considerando que tanto el fiscalizado como PIC acogieron la

interpretación de la normativa efectuada por esta Superintendencia, se continuó el

proceso de análisis de la documentación presentada por PlC, el que tuvo por objeto

determinar la procedencia de autorizar la existencia de la sociedad como AFP, y que

pasaría a denominarse   para posteriormente fusionarse con AFP

Cuprum S.A.

Con fecha L4 de noviembre de 20L4, , en su calidad de

accionista controlador de PlC, formalizó ante la Superintendencia de Pensiones la solicitud

para obtener la autorización de existencia de PIC como AFP.

Posteriormente, luego de la formulación de diversas observaciones al proyecto de

AFP presentado por PlC, y habiendo ésta subsanado aquellas observaciones referidas a las
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general¡dades del proyecto, con fecha 16 de diciembre de 2OL4 se emitió el Certificado

Provisional de Autorización de Existencia de AFP Argentum S.A. A contar de esta fecha, se

considera que la sociedad tiene personalidad jurídica como AFP, para los efectos aludidos

en el artículo 130 de la Ley N" 18046.

No obstante, se hace presente que, en el caso de PlC, la sociedad había nacido a la

vida jurídica como sociedad anónima cerrada con giro de inversiones, en diciembre del

afro 2012. En consecuencia, el certificado antes indicado sólo constituyó un principio de

existencia en calidad de AFP, no obstante ya gozar de personalidad jurídica en cuanto

sociedad anónima cerrada.

Luego de haber sido subsanadas las nuevas observaciones formuladas por esta

Superintendencia a los antecedentes acompañados por el requirente para obtener la

autorización de existencia de AFP Argentum S.A. y su posterior fusión con AFP Cuprum

S.A., con fecha 19 de diciembre de2014 se dictó la Resolución N" E-220-20L4 que autorizó

la existencia de    y aprobó sus estatutos, y el certificado respectivo.

La mencionada autorización de existencia, quedó sujeta al cumplimiento de la

condición suspensiva de que     AFP Cuprum S.A. se fusionaran dentro

del plazo máximo de 60 días contado desde la fecha de la resolución. Transcurrido el plazo

sin que se hubiese producido la fusión, la condición se tendría por fallida, debiendo así

declararse mediante resolución de esta Superintendencia.

Al respecto, debe señalarse que la autorización de existencia se sujetó al

cumplimiento de la señalada condición suspensiva, por dos motivos:

El primero, es que de conformidad con lo señalado en el artículo 23 del D.L. N" 3500,

las AFP tienen como objeto exclusivo administrar fondos de pensiones y, por lo tanto, no

pueden efectuar inversiones en otras AFP. En consecuencia, y puesto que PIC era

controladora de AFP Cuprum S.A. a la fecha de su autorización de existencia como AFP,

dicha autorización sólo podía surtir efecto una vez cumplidos los requisitos para que se

autorizara la fusión acordada por las juntas de accionistas de ambas sociedades, lo que

ocurre al dictarse la respectiva resolución por esta Superintendencia.
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Una segunda consideración para sujetar la autorización a una condición suspensiva,

fue la autorización de existencia concedida a AFP Modelo S.A. En efecto, con fecha 2 de

febrero de20O7, se dictó la Resolución N" E-188-2007, que autorizóla existencia de AFP

Modelo S.A. No obstante ello, la Administradora no inició sus operaciones sino hasta

febrero de 2010, tras haberse adjudicado la primera licitación de cartera de afiliados,

instituída por la Ley N" 20.255 de Reforma Previsional del año 2008.

Lo anterior, por cuanto una vez autorizada la existencia de una Administradora, no

hay norma que fije un plazo máximo para que inicie sus operaciones, por lo cual AFP

Modelo S.A. coexistió con las demás Administradoras del mercado durante tres años, pero

sin contar con afiliados, oficinas ni realizar operaciones propias de su giro. Sin embargo,

durante ese periodo de tiempo, fue necesario que esta Superintendencia fiscalizara las

actividades de la sociedad y así como las inversiones de su capital.

Atendido ese precedente, esta Superintendencia consideró necesario incluir una

condición suspensiva en la resolución de autorización de existencia, de manera de evitar
que una Administradora naciera a la vida del derecho pero no operara como tal.

Una vez dictada la resolución de existencia de AFP Argentum S.A., la que fue

debidamente inscrita en el Registro del Conservador de Bienes Raíces y publicada en el

Diario Oficial, la Superintendencia de Valores y Seguros procedió a la inscripción de la
sociedad y sus acciones en el Registro de Valores.

Posteriormente, y habiéndose verificado el cumplimiento de la totalidad de los

requisitos necesarios para la autorización de la fusión de   . y AFP Cuprum

S.A., la Superintendencia de Pensiones dictó la Resolución E-22L-2015 con fecha 2 de

enero de 2015, por medio de la cual se dio por cumplida la condición suspensiva a que se

sujetó la autorización de existencia de AFP Argentum S.A.; se autorizó la fusión por

absorción de ésta con AFP Cuprum S.A., denominándose la continuadora legal AFP

Cuprum S.A.; se declaró que esa fusión tendría efectos a contar del L de enero de 2015; se

declaró disuelta AFP Cuprum S.A.; y se dejó establecido que las comisiones que se aplican

a los afiliados que se incorporan a la continuadora legal de AFP Cuprum S.A., como

consecuencia de la fusión, corresponden a las comisiones actualmente vigentes respecto

de la Administradora que se disuelve.
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Con respecto a la razón social de la continuadora legal de la fusión, debe hacerse

presente que en un número importante de fusiones entre Administradoras aprobadas

anteriormente por esta Superintendencia, la sociedad absorbente ha tomado el nombre

de la sociedad absorbida por motivos comerciales, por lo que no se trata de una práctica

inusual en la fusión de sociedades.

La citada resolución y su respectivo certificado, fueron inscritos en el Registro de

Comercio del Conservador de Bienes Raíces de Santiago y publicados en el Diario Oficial,

de acuerdo con lo dispuesto en el artículo 131de la Ley N" 18.046.

B. Procedimientos de creación y fusión de Administradoras de Fondos de Pensiones:

En cuanto a los trámites que deben seguirse y documentos que deben acompañarse

para que una sociedad anónima se constituya en AFP, debe estarse a lo dispuesto en los

artículos t26y siguientes de la Ley N" 18.046, en el artículo24 A del D.L. N" 3.500, y en el

Libro V, Título l, Capítulo I del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones.

Por su parte, la fusión de AFPs se rige por las normas aplicables a las sociedades

anónimas, contempladas en el artículo 99 de la Ley L8.046. En cuanto a la disolución que

sigue a la absorción de una AFP, debe atenderse a lo dispuesto en el artículo 43 del D.L. N"

3.500.

l. Procedimiento de creación de una nueva AFP

a) Marco Jurídico

La creación de una AFP está sujeta a las normas consignadas en los artículos 126 y

siguientes de la Ley 18.046 y en el artículo 24-A del D.L. 3.500 de 1980.

Debe destacarse que el procedimiento de autorización de existencia, inicialmente

contemplado sólo en las normas antes citadas de la Ley de Sociedades Anónimas,

fue modificado el año 2OO7 como consecuencia de la introducción del artículo 24-A

al DL N" 3500, agregado por la Ley N" 20.L90.
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La actual normativa sobre autorización de existencia de AFPs, dispone lo siguiente:

- El proyecto para formar una AFP deberá ser presentado por los organizadores a

la Superintendencia de Pensiones, acompañando un prospecto descriptivo de los

aspectos esenciales de la sociedad y de la forma como desarrollará sus

actividades. Asimismo, deberán solicitar que, una vez analizado el proyecto por

la Superintendencia, ésta otorgue un certificado provisional de autorización.

- El certificado provisional, habilitará a los organizadores para realizar los trámites

conducentes a obtener la autorización de existencia de la sociedad y los actos

administrativos que tengan por objeto preparar su constitución y futuro

funcionamiento. Para ello, se considerará que la sociedad tiene personalidad

jurídica desde el otorgamiento del certificado.
- No podrá solicitarse la autorización de existencia de la sociedad transcurridos

diez meses desde la fecha del certificado provisional.

- Solicitada la autorización de existencia y acompañada copia autorizada de la

escritura pública que contenga los estatutos, en la que deberá insertarse el

certificado a que se refiere el artículo anterior, el Superintendente de Pensiones

comprobará la efectividad del capital de la empresa. Demostrado lo anterior,

dictará una resolución que autorice la existencia de la sociedad y apruebe sus

estatutos.

- La Superintendencia del ramo expedirá un certificado que acredite tal

circunstancia y contenga un extracto de los estatutos. El certificado se inscribirá

en el Registro de Comercio del domicilio social y se publicará en el Diario Oficial

dentro del plazo de sesenta días contado desde la fecha de la resolución

aprobatoria.

Por su parte, en el Título I Formación de una Administradora de Fondos de

Pensiones, del Libro V del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, se establece

el procedimiento administrativo y requisitos para la formación de una AFP, regulando los

requisitos contemplados tanto en el artículo 24-A del D.L. N" 3500 como en los artículos

L26 y siguientes de la Ley N" 18.046. Los antecedentes y documentación requerida, son

los siguientes:

A. Antecedentes sociales, exigidos por el artículo 24-A del D.L. N'3.500:
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a) Cuando la sociedad potencial accionista fundadora sea parte de un grupo

empresarial, se debe identificar la sociedad matriz, su nacionalidad, la composición

de su Directorio o, en su defecto, del órgano de administración, y la composición de

la propiedad delgrupo.

b) Copia autorizada de la escritura pública donde conste la personería del

representante legal de la sociedad, con certificado de vigencia.

c) Certificado emitido por el gerente general de la sociedad, sobre la composición

actual de su Directorio o, en su defecto, del órgano de administración.

d) Certificado del gerente general de la sociedad sobre su composición accionaria,

identificando a los accionistas controladores y a los mayoritarios, esto es, aquellos

que sean dueños de más del LOo/o de los derechos sociales, con indicación del

porcentaje de participación.

e) Respecto de los directores, administradores y gerentes generales de la sociedad,

de los controladores de ésta y de sus socios o accionistas mayoritarios, deberá

presentarse:

i. Certificado emitido por la Superintendencia de Valores y Seguros, que debe

acreditar:

- Si ha aplicado sanciones administrativas a las personas antes

indicadas, y la causa.

- Si ha cancelado la inscripción de un registro llevado por esa

Superintendencia respecto de las personas indicadas, y la razón de ello.

- Si, respecto de alguna de las personas antes indicadas, y siempre que

ella estuviese bajo la fiscalización de esa Superintendencia, ha revocado

la autorización de existencia, con indicación del motivo de dicha

revocación.

- Si ha realizado denuncias a la Fiscalía correspondiente del Ministerio

Público, en contra de alguna de las personas señaladas.

- 5i las personas indicadas, siempre que se trate de aquellas sometidas a

la fiscalización de esa Superintendencia, aparecen en sus registros de

personas sometidas a liquidación forzosa o administración provisional.

Superintendencia de Pensiones Fts-895
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ii. Certificado emitido por la Superintendencia de Bancos e lnstituciones

Financieras, que debe acreditar:
- Si ha aplicado sanciones administrativas a las personas antes

indicadas, con expresión de la causa.

- S¡ ha cancelado la inscripción de un registro llevado por esa

Superintendencia respecto de las personas indicadas, y la razón de ello.

- Si, respecto de alguna de las personas antes señaladas, y siempre que

ella estuviese bajo la fiscalización de esa Superintendencia, ha revocado

la autorización de existencia, con indicación del motivo de dicha

revocación.

- Si las personas indicadas han sido denunciadas o condenados por

delitos denunciados por esa Superintendencia, o se encuentran bajo

acusación formulada por ese Organismo por cualquiera de los delitos

contemplados en el D.F.L. N" 3 de L997 , D.F.L. N" 707 de 1982 y en la

Ley N" 1-8.092.

- Si las personas indicadas, siempre que se trate de aquellas sometidas a

la fiscalización de esa Superintendencia, aparecen en sus registros de

personas sometidas a liquidación forzosa o administración provisional.

ii¡. Certificado emitido por la Superintendencia de Insolvencia y

Reemprendimiento, que acredite que las personas antes indicadas no se

encuentran sometidas a un procedimiento concursal de liquidación vigente.

iv. Certificado emitido por DICOM, que acredite que las personas indicadas no

registran protestos de documentos no aclarados en los últimos cinco años en

número o cantidad considerable.

f) Respecto de los directores, administradores y gerentes generales de la sociedad

potencial accionista fundadora, los controladores de ésta y sus socios o accionistas

mayoritarios, deberá presentarse:

i. Declaración jurada otorgada ante Notario Público, o la autoridad pública

equivalente en el caso de prestarse la declaración en el extranjero, en cuanto

a:

Superintendencia de Pensiones Fts-896
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- No haber incurrido en conductas graves y reiteradas que puedan

poner en riesgo la estabilidad de la Administradora, o la seguridad de

los fondos que administren.

- No haber tomado parte en actuaciones, negociaciones o actos

jurídicos de cualquier clase, contrarios a las leyes, las normas o las sanas

prácticas bancarias, financieras o mercantiles, que imperan en Chile o el

extranjero.

- Que en los últimos quince años, contados desde la fecha de solicitud

de la autorización de la Administradora, no ha sido director, gerente,

ejecutivo principal o accionista mayoritario directamente o a través de

terceros, de una entidad bancaria, de una compañía de seguros del

segundo grupo o de una Administradora que haya sido declarada en

liquidación forzosa , quiebra o que haya sido sometida a un

procedimiento concursal de liquidación, según corresponda, o sometida

a administración provisional, respecto de la cual el Fisco o el Banco

Central de Chile hayan incurrido en considerables pérdidas. No se

considerarán para estos efectos la participación de una persona por un

plazo inferior a un año.

- No haber sido condenado ni encontrarse bajo acusación formulada en

su contra por delitos contemplados en la Ley N" 18.045, Ley N" 18.046,

D.F.L. N" 3, de 1997, Ley N" I8.O92, Ley N" L8.840, D.F.L. N" 707, de

1982, Ley N" 4.702, Ley N" 5.687, Ley N" L8.L75, Ley N" 18.690, Ley N"

4.097, Ley N" L8.LI2, D.F.L. N" 25L, de 1931,las leyes sobre prenda, y

en el D.L N" 3.500, de 1980.

- Que a las sociedades que representa no se les ha cancelado su

autorización de operación o existencia o su inscripción en cualquier

registro requerido para operar o para realizar oferta pública de valores,

según corresponda, por infracción de ley.

- No encontrarse sometido a un procedimiento concursal de

liquidación.

ii. Certificado de antecedentes penales especiales.

B. Estudio de Factibilidad o Prospecto Descriptivo, contemplado en el artículo 130

de la Ley N" 18.046:
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El estudio de factibilidad deberá contener los siguientes antecedentes:

a) ldentificación de quienes serán los propietarios de la Administradora de Fondos

de Pensiones (AFP), los que deberán acompañar sus últimos dos estados financieros

auditados, el balance con estados de resultados o estados de situación patrimonial

debidamente firmados y respaldados con documentación fidedigna, según sea la

persona de quien se trate. Los estados financieros deberán estar auditados por

auditores independientes, inscritos en el registro que para esos efectos lleva la

Superintendencia de Valores y Seguros. También corresponderá indicar la

estructura de aportes del capital de la Administradora en formación respaldada por

el borrador de estatutos.

Asimismo y de acuerdo con lo dispuesto en la letra a) del artículo 24 A, del D.L. N"

3.500, de 1980, los accionistas fundadores de una Administradora deberán contar

individualmente o en conjunto, con un patrimonio neto consolidado equivalente a

la inversión proyectada.

b) Definición del esquema organizacional y descripción de funciones, el que deberá

incluir lo siguiente:

i. Una descripción del esquema organizacional que adoptará la administradora,

organigrama, definición de funciones y cargos, estimación de la dotación de

personal requerida por área y remuneraciones asociadas a cada uno de los

carSos.

La descripción de funciones debe contemplar, a lo menos, lo siguiente:

- Objetivos generales y funciones de cada área.

- Objetivos generales y funciones que debe desarrollar cada cargo.

- Requisitos, características y condiciones exigidas a los profesionales

que ocuparán cada cargo.

La estimación de la dotación de personal, debe ser coherente con el número

de afiliados proyectado, conforme al estándar de la industria.

ii. El nombre de quienes conformarán el directorio provisorio de la

Administradora y el compromiso de conformar un comité de inversión y de

solución de conflictos de interés, a que se refiere el artículo 50 del D.L. N"

3.500, de L980.
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iii. Características y cualidades de los funcionarios que ocuparán los cargos de

contralor de registros auxiliares establecido en el Capítulo Vl del Título lll del

Libro l, y de contralor de gestión comercial establecido en el Título lX del Libro

V, y de oficial de cumplimiento, según se disponen las normas sobre

Prevención de Lavado o Blanqueo de activos delTítulo X del Libro lV.

c) Análisis estratégico.

Deberán desarrollarse los siguientes aspectos:

i. Misión y visión de la Administradora.

ii. Análisis interno y externo de la organización (FODA).

iii. Objetivos y planes estratégicos.

iv. Plan de marketing: Actividades promocionales y/o publicitarias, con

presupuestos, plazos y argumentos de venta.

v. Plan operacional.

d) Subcontratación.

Se deberá presentar los borradores de los contratos pertinentes con bancos

(cuentas bancarias), Depósito Central de Valores (custodia de valores), proveedores

de servicios computacionales, o con cualquier otro proveedor de servicios que se

pretenda subcontratar y que sean necesarios para el normal desarrollo de las

actividades de la Administradora, en relación con las exigencias que establece el D.L.

N" 3.500. Deberá acompañarse una carta de intención suscrita por los organizadores

del proyecto y el proveedor.

e) Proyección de variables fundamentales para 10 años, debiendo abordar a lo
menos, los siguientes aspectos:

i. Número de afiliados incorporados y número de cotizantes; relación

cotizantes/afiliados; valor de cada tipo de Fondo de Pensiones; rentabilidad

de los Fondos; encaje, el que será equivalente al L% del valor del Fondo;

comisiones; ingresos y gastos asociados, rentabilidad de los Fondos de

Pensiones, remuneraciones imponibles, aportes obligatorios y voluntarios,

Fls-896
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traspasos, pensionados por tipo de pensión, saldos en las cuentas de

capitalización por tipo de cuenta y las comisiones pertinentes.

ii. Se deberá entregar el detalle de todos los supuestos utilizados para

elaborar las proyecciones con sus fundamentos, fuente de información o

estudios de mercado utilizados.

f) Confección de estados financieros a partir de proyecciones de:

i. Flujos de caja, balances, estados de resultados y patrimonio neto

proyectados de la Administradora, en base mensual para los primeros tres

años y anual para los siguientes siete años.

Deberán incluirse los gastos de organización y puesta en marcha: confección

de cuadros con detalles de los gastos de organización y puesta en marcha y

tabla de amortización aplicable a los mismos.

ii. Balance general y estado de variación patrimonial de los Fondos de

Pensiones en base mensual para los primeros tres años y anual para los

siguientes siete años.

g) Sensibilización de las proyecciones a cambios favorables y especialmente,

desfavorables, ante relevantes supuestos (por ejemplo: afiliación, número de

cotizantes, renta de los cotizantes y saldo acumulado, nivel de gastos generales).

h) Evaluación Económica:

Cálculo de    para el caso base y las sensibilizaciones, sobre flujos de caja

anuales previamente proyectados.

i. La tasa de descuento empleada en la evaluación económica del proyecto

deberá justificarse.

ii. Deberá también explicitarse el supuesto referente al valor residual del

proyecto incluido en la evaluación.

i) Cronograma de actividades

Se deberá incluir una Carta Gantt del proyecto, con la descripción de las actividades

que se desarrollarán una vez obtenido el certificado de autorización provisional.

j) Conclusiones

Fts-896
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k) Anexos

C. Proyecto de escritura de constitución de la sociedad con los estatutos sociales:

La escritura de constitución de la sociedad, deberá considerar las normas especiales que

rigen a las Administradoras de Fondos de Pensiones, conforme a lo siguiente:

a) Nombre de la Sociedad.

b) Objeto exclusivo.

c) Capital Mínimo y plazo para enterarlo.

d) Situaciones especiales que dan origen a la revocación de autorización de

existencia como causal de disolución de la sociedad.

e) Liquidación de la sociedad y del Fondo de Pensiones.

f) lmprocedencia de someterse a arbitraje durante el proceso de liquidación.

g) Inserción del certificado provisional en la escritura de sociedad.

h) Poder que debe conferirse a la persona encargada de tramitar la autorización de

existencia y la aprobación de los estatutos, con facultades para aceptar las

modificaciones que sugiera la Superintendencia, otorgando las escrituras públicas

complementarias correspondientes, inscribir y publicar el certificado que acredite la

autorización de existencia y aprobación de los estatutos y que contiene un extracto

de estos últimos.

ll. Fusiones

a) Marco Jurídico:

Las fusiones de sociedades anónimas están reguladas en el artículo 99 de la Ley

18.046.

Tratándose de la fusión de dos AFP, no existe normativa especial aplicable. Sin

embargo, si bien el D.L. N" 3.500 no regula el procedimiento de fusión, en su artículo

43, que trata de la disolución y liquidación de Administradoras por cualquier causa,

señala que en caso de efectuarse una operación de fusión entre dos o más AFP, no

será necesario practicar la liquidación de la sociedad que se disuelve ni la de sus

respectivos fondos. Asimismo, señala que la fusión deberá ser aprobada por la

Frs-896
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Superintendencia de Pensiones, cuya autorización deberá ser publicada en el Diario

Oficial dentro del plazo de quince días contado desde su otorgamiento.

Sin perjuicio de lo expresado en el párrafo precedente, durante el proceso de fusión
(junta de accionistas que acuerda la fusión y resolución de la SP que la autoriza), esta

Superintendencia vela porque operacionalmente la fusión sea factible, con el objeto
de velar por la seguridad y resguardo de los afiliados y los Fondos de Pensiones. Ello,

en virtud de las atribuciones conferidas a este Organismo Fiscalizador en el artículo

94, números 1y 2 del D.L. N" 3.500, y el artículo 47, números 1y 8 de la Ley N"

20.255.

Por otra parte, y tal como se expresó anteriormente, debe tenerse presente que no es

posible la fusión entre una sociedad anónima no AFP y una AFP, de conformidad con

lo señalado en los artículos 23,25 y 94 N" 1 del D.L. N" 3500, ya analizados.

En consecuencia, la fusión entre una AFP y una sociedad anónima que no tiene tal

calidad, sólo podría ser autorizada si, en forma previa, la sociedad anónima se

constituye en Administradora de Fondos de Pensiones, de acuerdo con las normas

antes citadas.

En cuanto a los documentos y trámites que deben seguirse para que la sociedad

anónima se constituya en una AFP, debe estarse a lo señalado en el apartado anterior

sobre constitución de AFPs.

lll. Transformación de Principal Institutional Chile S.A. (sociedad anónima cerrada) en

   y su posterior fusión con AFP Cuprum S.A.:

A continuación, se informan los antecedentes y comunicaciones más relevantes que

forman parte del proceso de autorización de existencia de    y su

posterior fusión con AFP Cuprum S.A., destacándose en negrillas los principales hitos

del proceso.

L. Comunicación de intensión de Fusión: AFP Cuprum S.A. (Cuprum), a través de la
carta GG/I619/L4_S de fecha 11 de septiembre de 20L4, comunica a la

Superintendencia de Pensiones (SP), en calidad de hecho esencial, que el
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Directorio de la sociedad procedió a citar a Junta Extraordinaria de Accionistas, a

celebrarse el día 26 de septiembre de 20L4, a objeto de que se pronuncie sobre la

fusión por incorporación de Cuprum en su matriz, Principal Institutional Chile S.A.

(PlC), subsistiendo esta última como absorbente, sujeta al cumplimiento de las

siguientes condiciones suspensivas y copulativas: (a) la autorización de la

operación por parte de la Superintendencia de Pensiones; (b) la inscripción de PIC

y sus acciones en el Registro de Valores llevado por la Superintendencia de Valores

y Seguros; y (c) las demás condiciones que acuerden los accionistas en las juntas

extraordina rias correspondientes.

Mediante carta GG/851./I4 de fecha L1 de septiembre de 2OL4, AFP Cuprum S.A.

presenta a esta Superintendencia los antecedentes para la fusión por

incorporación de Cuprum en su matriz,   Entre los

documentos acompañados, están el acuerdo de las partes en que se fijan las

condiciones de fusión; los balances y estados financieros de Cuprum y PIC a junio

de 20L4; informes periciales; y el borrador de los nuevos estatutos sociales de PIC

como sociedad subsistente.

Por Oficio Ordinario N" 21449 de fecha 25 de septiembre de 20L4, la

Superintendencia de Pensiones hizo presente a Cuprum que no corresponde

autorizar la fusión por absorción de ella en PlC, toda vez que esta última, no

habiéndose constituído como AFP, no puede administrar los Fondos de Pensiones

a que se refiere el artículo 23 del D.L. N" 3500 en su calidad de sociedad

subsistente. Asimismo, se señaló que la fusión podría ser autorizada si, en forma

previa,  se constituía en AFP de conformidad al procedimiento contemplado en

los artículos24 A del DL 3500 y 130 y siguientes de la Ley N" 18046. Lo anterior,

por cuanto el procedimiento propuesto por el requirente, esto €s, la sola

modificación de los estatutos sociales de PIC para adecuarlos a los requisitos

exigidos a las AFP, no era suficiente para constituirla en una Administradora de

Fondos de Pensiones.

4. Con fecha 26 de septiembre de 2OI4 se efectuaron las juntas de accionistas de AFP

Cuprum S.A. y de Principal lnstitutional Chile S.A., donde se acordó lo siguiente:
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a. Aprobar la fusión por incorporación de AFP Cuprum S.A. en
  

b. Aprobar un texto refundido de los nuevos estatutos de PlC, en su calidad de

sociedad continuadora legal de Cuprum, los que deberían ser esencialmente

idénticos a los de la AFP.

c. Aprobar los antecedentes que sirven de base para la operación señalada en el

número anterior.

d. La relación de canje entre las acciones de PIC y las de AFP Cuprum S.A., en una

proporción de 1a 7LL,57995748.

e. Solicitar a esta Superintendencia autorización para llevar a cabo la fusión.

f. Se facultó al Directorio de AFP Cuprum S.A. para ejecutar todos los acuerdos

tomados en la junta y para adoptar los acuerdos necesarios para perfeccionar

la operación de fusión.

Carta GG/L763/L4_S de AFP Cuprum S.A., de fecha 7 de octubre de 2014: Cuprum

hace presente a esta Superintendencia que concuerda con lo expuesto en el Oficio

citado en el número anteprecedente, y solicita se le confirmen las etapas del

proceso expuesto por ella para obtener la autorización de existencia de PIC como

administradora de fondos de pensiones, y su posterior fusión con Cuprum.

Carta GG/L768/14_S de AFP Cuprum S.A., de fecha 8 de octubre de 2014:

acompaña copia autorizada de la escritura pública de la misma fecha, otorgada en

la Notaría Pública de doña María Soledad Santos, a que se redujo el acta de la junta

extraordinaria de accionistas de la Administradora, en la que se acordó su fusión

con PlC.

Solicitud de autorización de existencia: Mediante carta de fecha 14 de noviembre

de  ., en su calidad de accionista controlador de PlC,

solicita a esta Superintendencia la autorización para que PIC se constituya como

administradora de fondos de pensiones, a fin de fusionarse posteriormente con

AFP Cuprum S.A. Asimismo, acompaña los antecedentes respectivos.

8. Carta de ., de fecha t7 de noviembre de2OI4; complementa los

antecedentes acompañados en la presentación indicada en el número precedente.
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Oficio Ord. N" 28155 de la Superintendencia de Pensiones, de fecha 1 de diciembre

de 2014: solicita antecedentes adicionales a los acompañados por  

 y remite observaciones a los documentos presentados.

Oficio Ord. N" 28856 de la Superintendencia de Pensiones, de fecha 5 de diciembre

de 2014: remite nuevas observaciones a los documentos acompañados por

Principal Chile Ltda.

Nueva junta extraordinaria de accionistas PlC, que rectifica acuerdos de junta

previa: producto de las observaciones de esta Superintendencia, formuladas a

través de los Oficios Ord. N" 28.155 y 28.856, singularizados en los números 9 y 10

precedentes, Principal Chile Ltda. y Principal lnstitutional Chile S.A., mediante carta

de fecha 11 de diciembre de 20L4, acompañan copia autorizada de la escritura

pública otorgada en la Notaría Pública de don Eduardo Avello Concha, a que se

redujo el acta de la junta extraordinaria de accionistas de PIC celebrada con fecha

9 de diciembre de 20L4, en la que se acordó modificar los acuerdostomados en la
junta de fecha 26 de septiembre de 2OL4, relativos a los términos de la fusión con

AFP Cuprum S.A. Dentro de los acuerdos adoptados, se aprobó el nuevo texto
refundido de los estatutos de PlC, se acordó modificar las condiciones suspensivas

a que quedó sujeta la fusión de PIC con AFP Cuprum S.A., y se acordó aumentar el

capital de PIC y emitir nuevas acciones destinadas íntegramente a ser distribuidas a

los accionistas de AFP Cuprum S.A., de acuerdo a la relación de canje acordada

previamente.

Con fecha L5 de diciembre de 2014, mediante carta suscrita por  

    se acompaña la información requerida en

los Oficios Ord. N" 28155 y 28856, singularizados en los números 9 y 10, y
complementa los antecedentes proporcionados con anterioridad.

13. Con fecha 16 de diciembre de 2014, la Superintendencia remite al solicitante el

Oficio Ord. N" 29632, mediante el cual adjunta tres ejemplares del Certificado

Provisional de Autorización de Existencia de   ., ex PlC, de la

misma fecha. A contar de esta fecha, se considera que la sociedad tiene
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personalidad jurídica como AFP, para los efectos aludidos en el artículo 130 de la
Ley N" 1-8046.

No obstante, se hace presente que, en el caso de PlC, la sociedad había nacido a la

vida jurídica como sociedad anónima cerrada con giro de inversiones, en diciembre
del año 20L2. En consecuencia, el certificado antes indicado sólo constituyó un

principio de existencia en calidad de AFP, no obstante ya gozar de personalidad
jurídica en cuanto sociedad anónima cerrada.

14. Carta de Principal Chile Ltda. y Principal Institutional Chile S.A., de fecha 16 de

diciembre de 2OL4: acompañan copia autorizada de la escritura pública a que se

redujo el acta de sesión de Directorio de PIC de fecha 9 de diciembre de 20t4,
otorgada en la Notaría Pública de  o, con la misma fecha, en la
que se acordó: a) la designación del Gerente General de la sociedad y de otros
ejecutivos principales, b) la emisión de acciones de aumento de capital, c) inscribir
las nuevas acciones emitidas en el Registro de Valores de la SVS; d) otorgar un

nuevo régimen de poderes; y e) designar nuevos apoderados. Asimismo, se

complementó la presentac¡ón de 15 de diciembre de 20L4, con los antecedentes

de los nuevos ejecutivos principales de la sociedad.

15. Oficio Ord. N" 29648 de la Superintendencia de Pensiones, de fecha 16 de

diciembre de 2OL4: a través del cual formula observaciones respecto de la

documentación acompañada por el requirente, en relación con el proceso de

fusión.

Carta GG/2230/I4_S de AFP Cuprum S.A., de fecha L6 de diciembre de 2014:

solicita aclaración respecto de aspectos operativos del proceso de fusión.

Oficio Ord. N" 29654 de la Superintendencia de Pensiones, de fecha t7 de

diciembre de 2014: se informa a AFP Cuprum S.A. de los efectos operativos que

tendrá el cambio de RUT, producto de la fusión, en la transmisión de archivos de

datos.
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18. Carta    , de fecha L7 de

diciembre de 2OI4: acompañan antecedentes requeridos mediante Oficio Ord. N"

29648, y complementa información proporcionada previamente.

Carta GG/2226/L4_S de AFP Cuprum S.A., de fecha 17 de diciembre de 2Ot4:

acompaña publicaciones de citación a junta extraordinaria de accionistas de la
Administradora, a celebrarse el día L9 de diciembre de 20L4.

Carta de . y ., de fecha 19 de

diciembre de 2OI4: complementa la información proporcionada respecto de los

directores y ejecutivos principales de    de acuerdo a lo requerido

en el Oficio Ord. N" 29648, de 16 de diciembre de 2014.

Autorización de existencia de   .: Mediante el Oficio Ord. N" 29943

de la Superintendencia de Pensiones, de fecha 19 de diciembre de2OL4, se remite

al requirente la Resolución N" E-220-20L4, que autoriza la existencia de AFP

Argentum 5.A. y aprueba sus estatutos, así como el certificado respectivo. La

autorización de existencia se otorgó bajo la condición suspensiva de que ambas

sociedades se fusionaran.

Junta de Accionistas de AFP Cuprum S.A. en que ratifica acuerdo de fusión y

complementa acuerdos: Mediante carta GG/2257/L4_S de fecha 19 de diciembre

de 201,4, AFP Cuprum S.A. acompaña copia autorizada de la reducción a escritura

pública del acta de la junta extraordinaria de accionistas de la Administradora, de

fecha 19 de diciembre de 2014, otorgada en la Notaría de  

, con la misma fecha, en la que se aprobaron las siguientes materias:

Aprobar el nuevo texto refundido de los estatutos de PIC adoptados en la

nueva junta de accionistas de PlC, en el entendido que dichos estatutos serán

los que rijan a la sociedad continuadora legal resultante de la fusión.

Modificar ciertos aspectos del acuerdo de fusión aprobado en la junta de

accionistas de Cuprum, relativos a las condiciones suspensivas y copulativas a

que se encuentra sujeta la fusión y la época en la cual surtirá efecto,

aprobando un nuevo texto refundido del acuerdo de fusión. Entre otros, se

19.
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acordó que la operación se encuentra sujeta al cumplimiento de las siguientes

condiciones: (i) La inscripción de PIC y sus acciones en el Registro de Valores

llevado por la Superintendencia de Valores y Seguros; y (ii) que se emita la

autorización por parte de la Superintendencia de Pensiones a la existencia de

PIC como AFP y a la operación de fusión de ésta con Cuprum, por

incorporación de esta última en la primera. Asimismo, se acordó que la fusión

comenzará a surtir efectos a contar de la fecha que señale la resolución de la

Superintendencia de Pensiones autorizando la fusión. La nueva junta de

accionistas de Cuprum acordó mantener el acuerdo de fusión por

incorporación de Cuprum en PIC en todo aquello no modificado.
Tomar conocimiento de los documentos complementarios de los informes
periciales y estados financieros que habían sido aprobados en la junta de

fusión de Cuprum, acordando mantener íntegramente y en todas sus partes la

aprobación de los informes periciales y los estados financieros originales,

como también la relación de canje, en los términos originalmente acordados

en la junta de fusión de Cuprum.

Tomar conocimiento del acuerdo adoptado en la nueva junta de accionistas de

PIC sobre aumento de capital y emisión de nuevas acciones de PlC, las que se

destinarán íntegramente a ser distribuidas a los accionistas de Cuprum,

excluido PIC en su calidad de actual accionista de Cuprum, en la proporción
que les corresponda de acuerdo a la relación de canje acordada en la junta de

accionistas de PIC que acordó la fusión; y aprobar que dicho aumento de

capital se encontrará reflejado en los estatutos que regirán a la sociedad

continuadora legal resultante de la fusión.

Señalar la conformidad de los accionistas de Cuprum con el acuerdo adoptado

en la nueva junta de accionistas de PlC, en cuanto a que el nombre de la

sociedad continuadora legal luego de la fusión, con efecto a contar del día en

que ésta surta efectos, será "Administradora de Fondos de Pensiones Cuprum

s.A.".

Aprobar los antecedentes que sirvieron de base para los acuerdos adoptados

en la nueva junta de accionistas de Cuprum.

23. Carta de AFP Argentum S.A., de fecha 23 de diciembre de 2OL4: acompaña la

protocolización efectuada en la Notaría Pública de don , con fecha
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25.

22de diciembre de2Ot4, de la Resolución N" E-220-2OL4 que autor¡za la existencia

de  . y sus estatutos, el certificado respectivo, y la publicación de

ambos documentos en el Diario Oficial de fecha 20 de diciembre de 20L4, así como

su inscripción en el Registro de Comercio del Conservador de Bienes Raíces de

Santiago, de fecha 22 de diciembre de 20L4.

Oficio Ord. N" 30272 de la Superintendencia de Pensiones a   ., de

fecha 23 de diciembre de 201-4: solicita aclarar si los contratos suscritos por

Cuprum que se encuentran vigentes y que serán transmitidos a la sociedad

continuadora legal producto de la fusión, serán objeto de addenda para asegurar

su vigencia con 

Carta de   ., de fecha 26 de diciembre de 201.4: respondiendo al

Oficio singularizado en el número precedente, aclara información relativa a los

contratos que AFP Cuprum S.A. mantiene con todas sus contrapartes; acompaña

antecedentes de los directores y ejecutivos principales de AFP Argentum S.A.; y

adjunta las políticas que regirán a la sociedad con posterioridad a la fusión.

Solicitud de Fusión entre    y AFP Cuprum S.A.: Mediante carta de

fecha 26 de diciembre de 2014, AFP Argentum S.A. y AFP Cuprum S.A. solicitan

autorización de la Superintendencia de Pensiones para fusionarse.

Carta de AFP Argentum S.A., de fecha 29 de diciembre de 201.4: informa que el

Servicio de lmpuestos Internos accedió a mantener el RUT de AFP Cuprum S.A. en

la sociedad resultante de la fusión por absorción de ésta en AFP Argentum S.A. La

autorización del Sll fue otorgada mediante correo electrónico de fecha 26 de

diciembre de 2014, remitido por el señor Bernardo Seaman, Director de Grandes

Contribuyentes del Servicio de lmpuestos Internos.

28. Carta de    de fecha 30 de diciembre de 20L4: acompaña los

certificados emitidos por la Superintendencia de Valores y Seguros, en los que

consta la inscripción de la sociedad   y sus acciones en el Registro

de Valores que lleva dicha entidad.
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Carta de  S.A. de fecha 2 de enero de 20L5: acompaña la

certificación del señor Notario Público, don   , de la misma

fecha, que da cuenta de que los accionistas de AFP Cuprum S.A. figuran inscritos

como accionistas de AFP Argentum S.A. a contar del día 1 de enero de 20L5.

Emisión de Resolución de Fusión: La Superintendencia de Pensiones dicta la

Resolución N" E-22!-201-5, mediante la cual: a) se declara cumplida la condición

suspensiva bajo la cual se otorgó la autorización de existencia de AFP Argentum

S.A.; b) se autoriza la fusión de   . y AFP Cuprum S.A. con efecto a

contar del día 1 de enero de 2015, y c) se declara disuelta AFP Cuprum S.A.

Asimismo, se acompaña el certificado respectivo. Estos antecedentes son

remitidos a los solicitantes a través del Oficio Ord. N" 6, de fecha 2 de enero de

2015.

31. Con fecha 5 de enero de 2015 se pü,blicó en el Diario Oficial la Resolución E-22L-

20L5 y el certificado respectivo. Asimismo, la citada Resolución fue inscrita en el

Registro de Comercio del Conservador de Bienes Raíces de Santiago a fojas 2624,

N" 1639, del año 20L5, mientras que la disolución de AFP Cuprum S.A. se inscribió

a fojas 3036, N" 1.933 del año 2OL5,y al margen de la inscripción de fojas 81.37, N"

4625, del año L981, todas del mismo Registro de Comercio.

Por otra parte, y de acuerdo con lo solicitado por esa Contraloría General, se adjunta

la totalidad de los documentos que conforman el proceso de autorización de existencia de

AFP Argentum S.A. y su posterior fusión con AFP Cuprum S.A., contenidos en 2l legajos,

singularizados en el documento denominado "índice de documentación del proceso de

autorización de existencia de   . y su posterior fusión con AFP Cuprum

S.A.", así como el informe en derecho elaborado sobre esta materia por don Germán

Pfeffer Urquiaga, abogado del .

Finalmente, se le hace presente que, atendido el hecho de que su requerimiento de

información no se refiere tan sólo a actos administrativos de esta Superintendencia, sino

también a información proporcionada por particulares, en virtud de lo dispuesto en el

artículo 50 de la Ley N" 20.255, que sujeta a las obligaciones de reserva y secreto

absolutos al personal de esta Superintendencia respecto de la información de la cual
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tomen conoc¡m¡ento en el ejercicio de sus funciones, se le hace presente que queda,

asimismo, sujeto a la obligación de guardar reserva respecto de la documentación que se

le remite y que no tiene el carácter de información de acceso público, especialmente

aquella referida a información de carácter comercial y estratégica de AFP Argentum S.A.,

hoy AFP Cuprum S.A.

Saluda atentamente a usted,

;V
ffcc/ Distribución:

0 -Contraloría General de la República 1 \

'" -Sr. Jefe de Gabinete de la Superintendenta
-Sra. Coordinadora de Supervisión

-Fiscalía

-Oficina de partes

-Archivo

Documentos adjuntos:

-Documento denominado "índice de documentación del proceso de autorización de

existencia de    y su posterior fusión con AFP Cuprum S.A." y 21 legajos.

-lnforme en derecho elaborado por el estudio  , denominado

"Auditoría legal sobre las actuaciones de la Superintendencia de pensiones en relación a la

autorización de existencia de la    y su posterior fusión con la AFP

Cuprum S.A."
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INDICE

DOCUMENTACIóN DET PROCESO DE AUTORIZAqóN DE EXISTENCIA DE tA AFP

ARGENTUM S.A. Y SU POSTERIOR FUSIóN CON AFP CUPRUM S.A.

Tomo I

L. Carta de AFP Cuprum S.A. (Cuprum) GG/LGL9/I4_S, de fecha 11 de septiembre de

2Ot4, suscrita por don  General de la sociedad,

ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con fecha LL de septiembre de

2014 con el N" 28107, en el que informa a esta Superintendencia el acuerdo del

directorio de la sociedad para citar a juntas de accionistas a celebrarse el 26 de

septiembre de 20L4, con el objeto de pronunciarse sobre la fusión por

incorporación de la sociedad en Principal Institutional Chile Co S.A. (PlC)

2. Hecho esencial comunicado por Cuprum a la Superintendencia de Valores y

Seguros, con fecha 11 de septiembre de 20L4, suscrito por don 
     , ingresada en este Organismo por

Oficina de Partes con fecha L1 de septiembre de 2Ot4 con el N" 28106, donde

informa el acuerdo del directorio de la sociedad para citar a junta de accionistas a

celebrarse el 26 de septiembre de 20L4, con el objeto de pronunciarse sobre la

fusión por incorporación de la sociedad en PlC.

3. Copia de la Carta de Cuprum GG/85L/L4, de fecha 1L de septiembre de 2014,
suscrita por    ,
ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con fecha 11 de septiembre de
20L4 con el N" 28106, dirigida a la Superintendencia de Valores y Seguros, en que

remiten los antecedentes que sirven de base para el análisis de la fusión por
incorporación de la sociedad en PlC.

Tomo ll

4. Nota interna N" FIS 676, de la Fiscalía de esta Superintendencia, de fecha 15 de
septiembre de 20L4, en que se remiten a la División Financiera antecedentes
relativos a la fusión indicada en el número anterior, para su informe.

5. Nota interna N" FIN/AFC 420, de la División Financiera de esta Superintendencia,

de fecha 15 de septiembre de 2OL4, dirigida a la Fiscalía de esta Organismo,

informando el hecho esencial detallado en el N"2 precedente.



6.

7.

8.

Nota interna N" FIN/AFC 423, de la División Financiera de esta Superintendencia,

de fecha 23 de septiembre de 2OL4, dirigida a la Fiscalía de esta Organismo, que

remite comentarios respecto de las formalidades de los estados financieros

auditados de Cuprum y de PlC.

Oficio Ordinario N" 2L.449, de esta Superintendencia, de fecha 25 de septiembre
de2OL4, en el que se pronuncia sobre la eventualfusión de las sociedades Cuprum
y PlC.

Hecho esencial comunicado por Cuprum a la Superintendencia de Valores y

Seguros, con fecha 26 de septiembre de 20L4, suscrita por don
    en este Organismo por

Oficina de Partes con fecha 29 de septiembre de 2OI4 con el N" 29553, donde

informa el acuerdo adoptado por junta de accionistas celebrada el 26 de

septiembre de2OL4, en la quese aprobó lafusión por incorporación de la sociedad

en PlC, asícomo las condiciones a que se sujetó la operación, los antecedentes que

sirven de base para el acuerdo, la relación de canje, la solicitud de autorización que

se dirigiría a esta Superintendencia respecto de la operación y las facultades

otorgadas al Directorio de la sociedad para materializar la operación.

9. Nota electrónica N"FIN-14-2026, de la División Financiera, de fecha 30 de

septiembre de 20L4, dirigida a la Fiscalía de esta Superintendencia, acompañando
la carta de Cuprum N" GG/1686/L4_5, de fecha 24 de septiembre de 20L4, suscrita
por    , ingresada en

este Organismo mediante transmisión electrónica de fecha 24 de septiembre de

20L4 con el N" 29218, en la que acompaña los avisos de citación a la junta
extraordinaria de accionistas que se celebraría el día 26 de septiembre de 201,4.

10. Carta de Principal Chile Limitada, de fecha 2 de octubre de 2014, suscrita por don

  Corporativo de la sociedad, dirigida a esta

Superintendencia e ingresada por Oficina de Partes con fecha 2 de octubre de

2014 con el N" 30089, en que adjunta los estados financieros consolidados y

auditados de Cuprum y su filial al 31 de diciembre de 20L2 y 20L3 y al 30 de junio

de 2013 y 201,4.

11. Carta de Cuprum GG/L763/L4_5, de fecha 7 de octubre de 2014, suscrita por don

  , ingresada en este

Organismo mediante transmisión electrónica de fecha 7 de octubre de 2014 con el

N" 30554, en la que recoge el pronunciamiento de esta Superintendencia

contenido en elOficio señalado en el N"7 precedente.



Tomo ll!

12. Carta de Cuprum GG/L768/L4_S, de fecha 8 de octubre de 2014, suscrita por

Partes con el N" 30803 en la misma fecha, en que acompaña copia autorizada de la
escritura pública de fecha 7 de octubre de 20L4, otorgada en la Notaría de
Santiago de   a la que se redujo el acta de la L7"
junta extraordinaria de accionistas de la sociedad.

13. Escritura pública singularizada en el N" L2 precedente.

14. Nota interna N" FIS 736, de la Fiscalía de esta Superintendencia, de fecha 13 de
octubre de 2O!4, en que se remite la junta extraordinaria de accionistas de
Cuprum a la División Financiera, para su estudio e informe.

15. Carta GG/2025/14_S de AFP Cuprum S.A., de fecha L3 de noviembre de 2QL4,
ingresada en Oficina de Partes con el N" 3477! en la misma fecha, en que adjunta
aviso de pago de derecho a retiro, publicada por Cuprum en el diario electrónico El

Mostrador, el mismo día 13 de noviembre de 2014.

16. Carta de  , de fecha 14 de noviembre de 2OL4, suscrita por

don   en representación de la sociedad, dirigida a esta

Superintendencia, ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con el N'
34926 en la misma fecha, mediante la cual, en su calidad de accionista controlador

de PlC, solicita autorización de existencia como AFP para esta última sociedad,

acompañando 8 archivadores en un original más 3 copias. (Se adjunta Tomos I al

Vlll, singularizados como "Documento número 16")

1.7. Carta de Principal Chile Limitada, de fecha L7 de noviembre de 2OL4, suscrita por

don  en representación de la sociedad, dirigida a esta

Superintendencia, ingresada en Oficina de Partes con el N" 34982 en la misma

fecha, mediante la cual acompaña estudio de factibilidad. (Se adjunta Tomo lX,

singularizado como "Documento número 17)

18. Nota Electrónica N" FIS-14-548, de fecha t7 de noviembre de 2OL4, de la Fiscalía

de esta Superintendencia, dirigida a las Divisiones de Control de Instituciones,

Financiera e Intendencia de Fiscalización, en la cual se remiten las copias de los

documentos acompañados por la solicitante en las cartas singularizadas en los N"s

t6y L7.



19. Oficio Ordinario N" 28.155, de esta Superintendencia, de fecha 1 de diciembre de

201.4, en el que cual solicita antecedentes para acreditar el cumplimiento de los

requisitos para autorizar la existencia de   

Carta de Cuprum GG/2L63/I4_S, de fecha 4 de diciembre de 20L4, suscrita por
don   ingresada en este

Organismo por Oficina de Partes con el N" 37397 en la misma fecha, en que

informa el acuerdo de citación a junta extraordinaria de accionistas.

21. Correo electrónico, de fecha 4 de diciembre de 2O!4, emitido por la Jefa de la
División Prestaciones y Seguros, dirigido a la Fiscalía, haciendo presente

observaciones a los documentos acompañados por la solicitante.

22. Carta de Cuprum GG/2I84/L4_5, de fecha 5 de diciembre de 20L4, suscrita por

don        
ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con el N" 37530 en la misma

fecha, en que adjunta los estados financieros consolidados y auditados de PIC y su

filial al 31 de diciembre de 2OI2 y 2013 y al 30 de junio de 2013 y 2014.

23. Nota lnterna N" EST/IN-L99, de la División Estudios de esta Superintendencia, de

fecha 5 de diciembre de 2Ot4, dirigido a la Fiscalía, en la que remite comentarios al

estudio de factibilidad.

24. Nota Interna N" FIN/ACF-516, de la División Financiera de esta Superintendencia,

de fecha 5 de diciembre de 2014, dirigida a la Fiscalía de esta Organismo, en la que

remite observaciones a los documentos acompañados por la solicitante.

25. Oficio Ordinario N" 28.856, de esta Superintendencia, de fecha 5 de diciembre de

20L4, en la cual formula observaciones a la documentación acompañada para

acreditar el cumplimiento de los requisitos para la constitución de AFP Argentum

S.A.

26. Correo electrónico de don Juan lgnacio Guiresse, Gerente de Planificación y

Riesgos de Cuprum, de fecha 5 de diciembre de 201.4, dirigido a la Jefa de la
División Estudios T. y P., acompañando la segunda versión del Estudio de

Factibilidad.

27. Nota Interna N" Al|/DS-1OL7, de fecha 10 de diciembre de2Ot4, de la División de

Administración Interna e Informática, dirigida a todas las Divisiones de la

20.



Superintendencia, citando a reunión de coordinación para analizar la fusión de

Cuprum y PlC.

28. Nota Electrónica N"FIS-585, de fecha 11 de diciembre de 20L4, de la Fiscalía de

esta Superintendencia confirmando asistencia a la reunión indicada en el N"27.

29. Nota lnterna N" FIS 904, de fecha LL de diciembre de 20L4, de la Fiscalía de este
Organismo, dirigida al Jefe de la División de Control de Instituciones, en la cual se

informa el acuerdo de citación a junta extraordinaria de accionistas de Cuprum.

30. Nota Interna N" All/DS-1029, de fecha 11 de diciembre de 2014, de la División de
Administración Interna e Informática, dirigida a la División Financiera, donde
formula observaciones a la fusión entre Cuprum y PlC.

Tomo lV

3L. Carta de   , suscrita por don  y
doña , de fecha 11 de diciembre de 2014, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con el N" 37897, en la misma fecha,
informando la celebración de la junta extraordinaria de accionistas de PIC con
fecha 9 de diciembre de 2OL4.

32. Nota Interna N" FIS 908, de fecha 15 de diciembre de 20t4, de la Fiscalía de este
Organismo, dirigida a los Jefes de las Divisiones de Control de Instituciones,
Finanzas, Prestaciones y Seguros, Estudios y Administración Interna e Informática,
en la cual informa acuerdos adoptados en la junta extraordinaria de accionista de
Pf C, celebrada el 9 de diciembre de 2014.

33. Carta de   , suscrita por don  
doña , de fecha 15 de diciembre de 2OL4, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con el N" 381-67, en la misma fecha, dando
respuesta a los Oficios Ordinarios N"28.155, de fecha L de diciembre de 2OL4 y

N"28.856, de fecha 5 de diciembre de 20t4. (Se adjunta Tomos I al lV,
singularizados como "Documento número 33"f

34. Nota Electrónica N" FIS-14-59L, de la Fiscalía de esta Superintendencia, dirigida a la

Divisiones Administración Interna e Informática, Control de Instituciones,

Prestaciones y Seguros, Estudios y Finanzas, en que se remite 4 archivadores con

nuevos antecedentes acompañados por PlC, para su estudio y observaciones.

35. Oficio Ordinario N" 29.632, de fecha L6 de diciembre de 20L4, de esta

Superintendencia, que remite a Principal Chile Limitada 3 ejemplares del



Certificado Provisional de Autorización de Existencia de AFP Argentum S.A.

(Argentum) de la misma fecha.

36. Carta de Principal Chile Limitada y PlC, suscrita por don Cristián Edwards Gana y

doña María Loreto Aubá Ratto, de fecha L6 de diciembre de 2014, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con el N" 38355, en la misma fecha, en que

adjuntan copia autorizada del acta de directorio de PlC, de fecha 9 de diciembre de

20L4, reducida a escritura pública también el 16 de diciembre de 201.4, en la

Notaría Pública de don . Asimismo, adjunta antecedentes

de los directores de la Administradora una vez autorizada la fusión.

37. Nota Interna N"EST/|NV-209, de fecha 16 de diciembre de 20L4, de la División

Estudios, dirigida a la Fiscalía, manifestando no tener observaciones a los

antecedentes acompañados por la requirente.

38. Oficio Ordinario N" 29.648, de fecha 16 de diciembre de 20t4, de esta

Superintendencia, que remite a    observaciones a la
documentación acompañada para acreditar el cumplimiento de los requisitos

contemplados en el Artículo 24 A del D.L. N"3.500, de 1980, y artículo 130 de la Ley

N" 18046.

39. Nota Interna N" All/DS-1045, de fecha 16 de diciembre de 20L4, de la División de

Administración Interna e Informática, dirigida a todas las Divisiones de la

Superintendencia, solicitando informar la lista de sistemas informáticos empleados

en el procesamiento de datos de la Administradora.

40. Nota Interna N" PYS/AEG- 358, de fecha L6 de diciembre de 2014, de la División

Prestaciones y Seguros, dirigido a la División de Administración Interna e

Informática, en que responde a la Nota Interna singularizada en el N" precedente.

41. Carta de Cuprum GG/LBO/f4_S, de fecha L6 de diciembre de 201.4, suscrita por

don lgnacio Álvarez Avendaño, Gerente General de la sociedad, ingresada en este

Organismo por Oficina de Partes con fecha 16 de diciembre de 2014 con el N"

38252, en que la que se precisan aspectos operativos de la fusión.

42. Nota Interna N" PYS/AEG- 359, de fecha t7 de diciembre de 201.4, de la División

Prestaciones y Seguros, dirigida a la Fiscalía de esta Superintendencia, en que



rem¡te observaciones a documentos relativos a la autorización de existencia de

Argentum.

43. Carta    , suscrita por don  y

doña , de fecha L7 de diciembre de 2OL4, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con fecha L8 de diciembre de 2014 con el N"

38789, dando respuesta al Oficio Ordinario N"29.648, de fecha L6 de diciembre de

20L4. (Se adjunta Tomos I y ll, singularizados como "Documento número 43"f

44. Oficio Ordinario N" 29.654, de fecha 17 de diciembre de 2014, de esta

Superintendencia, que remite a Cuprum instrucciones respecto de la identificación

de la AFP de la transmisión de datos a esta Superintendencia.

45. Carta de Cuprum GG/2226/L4_S, de fecha 17 de diciembre de 20L4, suscrita por

don      

ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con fecha L7 de diciembre de

2OL4 con el N" 38527, en que acompaña la publicación de los avisos de citación a la

junta extraordinaria de accionistas que se celebraría el 1.9 de diciembre de 2014.

46. Nota Electrónica N"FIN-L4-2546, de fecha L8 de diciembre de2OL4, de la División

Financiera, dirigida a Fiscalía, en que remite copia de la carta de singularizada en el

N"43.

47. Nota Interna N" FIS 9L7, de fecha 18 de diciembre de 20L4, de la Fiscalía de este

Organismo, dirigida a los Jefes de las Divisiones de Control de lnstituciones y

Financiera, en la cual informa acuerdos adoptados en la sesión de directorio,

celebrada el 9 de diciembre de 2014.

48. Nota Interna N" FIN/ACF-527, de la División Financiera de esta Superintendencia,

de fecha 1-8 de diciembre de 20L4, dirigida a la Fiscalía de esta Organismo,

señalando no tener observaciones respecto de los antecedentes acompañados

para la autorización de existencia de Argentum.

49. Nota Interna N" PYS/AEG-362, de fecha 18 de diciembre de2OL4, de la División

Prestaciones y Seguros, dirigido a la Fiscalía de esta Superintendencia, en que

comunica que no tiene observaciones al prospecto de formación de Argentum.



50. Nota Interna N" CON/DSO-2I8, de fecha L8 de diciembre de 2Ot4, de la División

Control de Instituciones, dirigida a la Fiscalía, en que comunica que no tiene

observaciones al prospecto de formación de Argentum.

51.. Carta        

doña   , de fecha 19 de diciembre de 2014, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con fecha 19 de diciembre de2014 con el N"

38903, dando respuesta al Oficio Ordinario N"29.648, de fecha 16 de diciembre de

201.4.

52. Oficio Ordinario N" 29.943, de fecha 19 de diciembre de 2014, de esta

Superintendencia, que remite al representante de  la

Resolución N"E-220-20L4, que autoriza la existencia de Argentum y aprueba sus

estatutos, y el certificado respectivo. Se adjuntan la citada Resolución y su

Certificado.

53. Carta de Principal Chile Limitida y PlC, suscrita por don  y

doña   , de fecha L9 de diciembre de 201-4, ingresada en

este Organismo por Oficina de Partes con fecha 19 de diciembre de2O1.4 con el N"

38963, informa que con fecha 19 de diciembre de2OL4 AFP Cuprum S.A. celebró

una junta extraordinaria de accionistas, cuya acta, reducida a escritura pública, se

acompaña.

54. Hecho esencial comunicado por Cuprum a la Superintendencia de Valores y

Seguros, con fecha 19 de diciembre de 20L4, suscrito por  
 de la sociedad, ingresada en este Organismo por

Oficina de Partes con fecha 19 de diciembre de 2Ot4 con el N" 38923, donde

informa la celebración de la junta extraordinaria de accionistas de Cuprum de la
misma fecha e indica los acuerdos adoptados en ella.

55. Carta de Cuprum GG/2257/14_S, de fecha L9 de diciembre de201,4, suscrita por

don , ingresada en este

Organismo por Oficina de Partes con fecha 1.9 de diciembre de 20L4 con el N"

38964, en la que adjunta una copia autorizada y dos copias simples de la escritura

pública de fecha 19 de diciembre de201-4, otorgada en la Notaría Pública de doña

María Soledad Santos, a la que se redujo el acta de la décimo octava junta

extraordinaria de accionistas de la sociedad.



56. Carta de Argentum, de fecha 23 de diciembre de 20L4, suscrita por doña

  dirigida a esta Superintendencia, ingresada en este Organismo

por Oficina de Partes con fecha 23 de diciembre de 2OL4 con el N" 39230, en el

que acompaña copia autorizada de la protocolización de la publicación en el Diario

Oficial e inscripción en el Registro de Comercio del Conservador de Bienes Raíces,

de la Resolución que autorizó la existencia de la Administradora y su respectivo

Certificado.

57. Carta de Argentum, suscrita por   , de fecha 23 de

diciembre de 2OL4, ingresada en este Organismo por Oficina de Partes con en la

misma fecha con el N" 39251, en la que adjunta la declaración de los auditores

externos respecto de los estados financieros de las sociedades controladoras de

Argentum.

58. Nota lnterna N" FIS 928, de fecha 23 de diciembre de 2OL4, de la Fiscalía de este

Organismo, dirigida a los Jefes de las Divisiones de Control de Instituciones,

Finanzas, Prestaciones y Seguros, Estudios y Administración Interna e Informática,

en que remite carta de Cuprum con aspectos operativos de la eventual fusión con

PlC, para sus observaciones.

59. Oficio Ordinario N" 3Q.272, de fecha 23 de diciembre de 20L4, de esta

Superintendencia, dirigido a Argentum, solicitando aclaración de los antecedentes

acompañados, en forma previa a autorizar la fusión de la sociedad con Cuprum.

60. Nota Interna N"EST/|NV-2LL, de fecha 24 de diciembre de 20L4, de la División

Estudios, dirigida a la Fiscalía, manifestando no tener observaciones a los

antecedentes acompañados por la requirente.

61. Nota lnterna N" FIS 935, de fecha 26 de diciembre de 20t4, de la Fiscalía de este

Organismo, dirigida a los Jefes de las Divisiones Control de lnstituciones y Finanzas,

en que remite carta singularizada en el N" 57.

62. Carta de Argentum, suscrita por doña , de fecha 26 de

diciembre de 20L4, ingresada a este Organismo por Oficina de Partes con fecha 26

de diciembre de 2QL4 con el N" 39534, dando respuesta al Oficio Ordinario N"

30.272, de fecha 23 de diciembre de 20L4. Asimismo, adjunta antecedentes. (Se

adjunta legajo singularizado como "Documento número 62")



63. Carta de Cuprum y AFP Argentum, suscrita por don   y doña

, de fecha 26 de diciembre de 2O14, ingresada a este

Organismo por Oficina de Partes con fecha 26 de diciembre de 201,4 con el N"

39535, solicitando, conjuntamente, se autorice la fusión de ambas sociedades.

64. Nota lnterna N" CON/DSTS 222, de fecha 26 de diciembre de 201.4, de la División

Control de Instituciones, dirigida a Fiscalía, en que comunica no tener

observaciones a los antecedentes acompañados. Asimismo, señala que en su

opinión, procede autorizar la fusión entre ambas AFPs.

65. Nota Electrónica All-14-3937, de la División Administración Interna e Informática,

defecha 26 de diciembre de2OI4, dirigida a la Fiscalía, en la que informa notener
observaciones a la fusión entre Argentum y Cuprum.

66. Nota Interna N" PYS/AEG- 366, de fecha 29 de diciembre de 20L4, de la División

Prestaciones y Seguros, dirigida a la Fiscalía de esta Superintendencia, en la que

informa no tener observaciones a la fusión entre Argentum y Cuprum.

67. Nota Interna N" FIN/ACF-536, de la División Financiera de esta Superintendencia,

de fecha 29 de diciembre de2014, dirigida a la Fiscalía de esta Organismo, en que

comunica que no tener observaciones a los antecedentes acompañados,

agregando que, en su opinión, procede autorizar la fusión entre ambas AFPs.

68. Carta de Argentum, suscrita por doña   , de fecha 29 de

diciembre de 201.4, ingresada a este Organismo por Oficina de Partes con el N"

39691, en la misma fecha, en que informa que el 5ll autorizó a   

a mantener el RUT de Cuprum luego de la fusión. Asimismo, acompaña correo

efectrónico remitido por don  , Director Regional de

Grandes Contribuyentes del Sll, dirigido a don , Gerente

Legal Corporativo y Chief Compliance Officer de , en el que

señala que se autorizará la continuación del uso del RUT de Cuprum por Argentum

con posterioridad a la fusión. lgualmente, acompaña copia de la carta GG

OO6/20t4 de PlC, de fecha 4 de diciembre de 20\4, suscrita por don 
, dirigida al Director de Grandes Contribuyentes del Sll, solicitando el uso del

RUT de Cuprum por Argentum una vez celebrada la fusión.

69. Nota Electrónica PYS-14-1641, de fecha 29 de diciembre de 2OI4, dirigida a la

Fiscalía de esta Superintendencia, en que remite copia de la carta GG-6L/L4, de



fecha 29 de diciembre de 20L4, dirigida por Cuprum a Scomp (Sistemas de

Consultas y Ofertas de Montos de Pensiones)y de la carta GG/L268/L4 de Cuprum,

de fecha 29 de diciembre de 2014, en que informa a Scomp que luego de

materializada la fusión, la sociedad continuadora mantendrá el RUT de la sociedad

absorbida.

70. Carta de    o, de fecha 30 de

diciembre de 20L4, ingresada a este Organismo por Oficina de Partes con el N"

39961, en la misma fecha, mediante la cual adjunta certificados emitidos por la

SVS que dan cuenta de la inscripción de la  y sus acciones en el

Registro de Valores que lleva dicha entidad.

71. Carta de , suscrita por doña  

    de Partes con el N"

39973, en la misma fecha, mediante la cual remite antecedentes financieros de

Principal Financial Group Inc. (Se adjunta legajo denominado "Documento
número 71"f

72. Carta de Argentum, suscrita por doña  de fecha 2 de

enero de 20L5, ingresada a este Organismo por Oficina de Partes con el N" 3, en la

misma fecha, a la que adjunta el certificado emitido el mismo 2 de enero de 20L5

por el Notario Público don , respecto de la actualización del

Registro de Accionistas de Argentum.

73. Oficio Ordinario N" 6, de fecha 2 de enero de 20L5, de esta Superintendencia, que

remite a los representantes de Cuprum y Argentum la Resolución N"E-221-20L5,

que autoriza la fusión por absorción de Cuprum en Argentum. Se adjunta la
Resolución y su Certificado, ambos de fecha 2 de enero de 20L5.

74.Carta GG/87/ts_S de AFP Cuprum S.A. (ex Argentum), de fecha 16 de enero de

20L5, suscrita por don  Gerente Legal y de Cumplimiento

de la Administradora, dirigida a esta Superintendencia, en el que acompaña copia

autorizada de la protocolización de la publicación en el Diario Oficial e inscripción

en el registro de Comercio del Conservador de Bienes Raíces, de la Resolución y su

respectivo Certificado de autorización de fusión, emanados de este Organismo.

Asimismo, se acompaña copia autorizada de la escritura pública de fecha 15 de

enero de 2015, a que se redujo el acta de la sesión de directorio de la

Administradora, celebrada el 2 enero de 2015. lgualmente, acompaña copia simple



de las cartas remitidas a esa sociedad por la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa

Electrónica de Chile y Bolsa de Valores de Valparaíso.

75. Hecho esencial comunicado por Cuprum   la Superintendencia de

Valores y Seguros, con fecha 26 de enero de 201-5, suscrito por don 

  

  con el N" 2552, con fecha 27 de enero de 2015, donde informa que se

otorgó la escritura pública que deja constancia de la fusión por incorporación de

Cuprum en Argentum y de sus efectos, Asimismo, informa la publicación del aviso

de canje de acciones e informa que la fusión tendrá efectos contables.
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A.- Objetivo del encargo.

5e nos ha encomendado por la Superintendencia de Pensionesi realizar una

auditoría y revisión respecto de la legaliclad de los actos administrativos, que se

adoptersn e* el pr,*cedimíento admi¡ristrativo por medio del cual se aprobaron los

Estatutos y se aulorizó la existencia rje la AdnriniEtradora de Fondos cie Pensiones

(A.f.P.) Argentum 5"A.2, rnediante Resolución No E-220-2014, de fecha 19 de

dieiembre del año 2014; así como, también, de aquellrs actos a partir de los cunles se

aprobó la fusión de   con la Administradora de Fondos de Pensiones

Cuprum 5.A.', mediante Resolución Nú É-221-2015, de fecha 6 de enero del año 2015.

l-a auditsría se enrñ&rca en el c*ntexto de las objeciones que se han formulado

a los referidos actos administrativos de la SP, mctivo por el cual se hace necesario

revisar y clarificar, sí los mismos se adoptaron con sujecién al marco jurídico vigente a

la época de su pronunciamiento, y si se han cumplido con todos los requisitos legales

correspondientes, amparéndose lns actos adm¡nistrativos dictadcs, tento sr.¿Stantiva,

colno fnrmaf mente, en la normativa legal irnperante.

Lss cuestisnanrientos vertídcs, en apretada síntesis. se :csntr&n en qu* la Sp

otorgó su autorieación a L¡na operación de reestructuración del controlador de AFP

¿ {*n adelanle iñdistintürrr¡ente'"Sp")
r (er  
r {en adelante ¡ndist¡ntamente " AFP Cupnuu")

Av. El $qlf 4ü, piso 17, LasCsndes, 5e ntiago, ühile.
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tUpRt t!,f, Frincipal Institutional Chile 5.A.o, a través de l¿ transf*rmación de esta

üftima en {TI M y su posterior fusión por incorporación eon

cuyo objetivo no habría sida otro que el de acceder al beneflcio denominad o goodwil!

tributario, antes de la expiración def plazo establecido para ello por la Resolución

Exenta del Servicio de Impuestos Internoss No 11tr, de fecha 4 de diciemb¡'e del año

2014, en relación con la ley 20.780 que modifrcó el articulo 31 de la ley sobre

impuesto a la Renta, en donde se encuentra regulado el referido beneficio tributario.

Lo anteriür impn*a revisat particularmente en ef árnbits de este estudiü, si ls
SF ajustó $ nó sil conducta a la normatlva vigente y sí se encuentra revestida de

cnmpetencias especificñs para evaluar el potencial ¡mpáctCI tributario que podria

generar la fusión entre dos o más Administradoras.

B.- Esquema qü€ s* seguirá *n *l procesp de ar¡d*tor{a.

Para efectos de abordar la revisión encargada, se detallará en primer lugar el

procedimiento para la constitución y formación de una A.F.P., así como, también, la

cornpetencia específica de la 5F en el marco de dicho proceso.

Enseguida, se pormenori¡ará sobre la comFetancia de la 5P para autorizar una

operación de fusión entre dos o más A.F.P.

Defínida las atribr¡cíones de la 5P en ambas materias, se explicará el criterio de

competencia específica y de separabilidad de funciones entre los distintos órganos del

Estado, con un enfoqua particulxr en el rol de la SF, la $uperint*ndencia de Valores y

Segurosb y el SII, de manera tal de precisar a qué órgano de la Administración te

c*rresponde eonocer del impacto tributarir¡ de u¡ra fusión entre dos o más A.F.P.

" (en adelante indistintamente "PIC")
I {en adelante indistiñt&rnente "$II"}
' {efi sdelante indistirltürnente *SVS1

Av. tt 0*lf 4ü, piso 1?. [-as Csndes. Santi*gs¡ CIhile. Fono]5ó-2-??228?4üt e.rnaíl:pfaffer@pf,effer.cl wwwpfefler"*l
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Fin*lmente, defínida la cuestión de la cornpetencia sspecífica, se procederá a la

revisión de la legalidad de las actuaciones de la 5P en el marco del procedimiento

administrativo de nutorizacién y aprabación de existencia de &FF ARÉE,N?lrl¡|, y de la

ñutCIrizsc¡ón de au pasterior fusión csn AFF ü1JpRt"lFtl. En este acápite se resolverán

los cuestienamientos cencretcs que se hubieren efectuado a la actuación de la SP,

üe esta revisión se eonsignarán a modr de cierre ias cnnslus¡*nes que hubiere

arrojado.

C,- Socurnenfa*i*n que Fe tuvu g la vista sl rnomento de practiear la

auditoría.

La presente auditsría s€ ronstruye a partir de la revi*ión y análisis de la

docurnentación que nos ha sido proporcionada por la SP, singularizada en el Anexo 1

de este infor¡"ne.

Par* las efectos de la auditoria, se asurfi€ qu* los doeumentos *ntregados

c*rresp*nden a Na totalidad de antecedentes que la $P tuvo a la vista al rncmento de

emitir las resoluciones No E-220-2014 y No É-221-2015.

rr* &saf¡inüdqs- v-p ro ced i m iento

Fondos de Penslones-

El marco jurídico basal para efectuar un análísís de la constitucíón de una

A.F.P., se construye: en primer lugar, a p¿rtir del Decreto Ley |o{o 3.500, que regula el

actuat $istenra de P*nsion*s, dictado por el Ministerío del Trabajo y Previsión Social,

publicado en el Diario Oficial con fecha 13 de noviembre del año i980; en segundo

lugar por su Reglamento, Decreto Supremo No 57, también emanado del Ministerio del

Trabajo y Previsién Sccial, publicad* en el üiari* Oficial el 28 de maruo de 1991; y,

[inalrnente, la ley 18.046 (en adetante indistintamente "LSA"), que establece la

normativa aplicable a las sociedades anónimas, dictada por el Ministerio de Hacienda y

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

j
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Por su pa.rte, ef antículs 132 de la LSA t de¡imita la operatividad de las normas

en materia de sociedades anónimas respecto de las A.F.P./ aplicándoseles a éstas en la

medída que puedan conciliarse o no se oponsafi a las nnrmas de la fegislación especial

a la cual se encuenlran sometidas las Administradoras.

Adicionalmente, es necesario considerar ias modificaciones introducidas al DL

Ns 3.500 a partir d* ta denominada Ley de Mercado d* Capitales (MK iI), No e0.1S0,

dictade p*r- el fi¡linisterio de Hacienda y publicada el 5 de junio del año 2007 en el

Diarin Ofi*ial.

La referida normativa introdujo, en su artículo 5, nurneral lo, díversas

modificaciones al DL No 3500, dentro de las cucles se d*staca la incorpnración del

artículo 24 As nuevo, el que contiene los requisitos que deberán cumplir los accionistas

fundadores de una A"F.P. al momento de presentarse la solicitud de constitución"

7 Alt" 1;i?, Las sociedsdes admir}isfradaras de fondos de p€nsiones se rigen por las drspos¡crones Bplicabl*s a
las sociedades anónlmas abiertas en cuanto esas disposiciones puedün conciliarse o no se opongan a las
*or¡nas de lo leglslarión especÍal a oue se encuentran somet¡des, En consecuencia, ñ esNas socíeelades !e
serán aplicables íntegramente las disposic¡ones sobre süci€dádes anénímas abiertas.
B Artículo 24 A.- Los accion¡stas fundadores de una Administradora deberán cumplir los siguientes requ¡sitas:

e) Cüntar ,individualmente o en conjunto con ur Fatrimonlo netB csñ$p¡ídaqlo equivalente a la inversión
proyectaela yr cuflndü se red,Lrzca a una cifra Inferlor, ¡nfsrrnñr oportunamente de este hechc¡.

b) ltta liaber incurridc en conductas graves o re¡teradas que Fuedan psner efi riesgo la estab¡lidad de la
Administrcdsrñ que se Broftoñen constituir o la segurid&d de los Fondos que administren,

c) No haber tgnrado Farte en actuaciones, negociaciones o actcs Jrrídicos de cualquier clase, coñtradñs a
la$ leyes, lüs nsrmas o las sanas pnácticas banctrias, financieras o mÉrcantiles, quÉ ¡n]peran en Chlle o en el
extranjero.

d) No nncontrars* eF alguna de las siguientes sitüaciones:
i) Que se trate de un deudor sometido a un procedimiento concursal de liquidación vigents;
ii) Que en los ültimos quince años, contados desde la fecha de solicitud de la autorizaqión de la

Acministradora, haya sido director/ gerente, ejecutivo principal o acc¡on¡sta mayorltar¡o directamente o a
través de tercerqs, de uñil €ntidad bancaria, de una compañía ele seguros del segundo grupo o de u,na
Adrr¡inistrador¡ que hsya sido declarada en liquidacíón fcrzosa fl prgced¡m¡ento concursal de liquidacién,
según corresponda, o somelida a administroción provis¡onal, respecto de la cual el Fiscs o *l Bencu Centrül
de Chile hayan incurridr: en eonsidersbles pérdidas. No se considerará para estos efectos la participación de
una persona por un plazo inferiür a un año;

rii) Que registre protestos de documentos no aclarados en los últirnos cinco años en número o cant¡dad
conslderable;

iv] Que h'aya sido condenado o se €ncuentre baJo acusaeión fpr"¡nulada eR su csntr& por cualquiera de los
srguientes del¡tosl

(1) contra ia pr*piedad c contra Ia fe pribliea;
(?) csntra:, la probid*d administrativa¡ csntra la seEuridad nacícnal, defitos tribL¡tarios, ñduaneros, y lo:

contemplados en las leyes contra el terrorismo y el lavado o blanqueo de actívos;
(3) iosconternplados en ia l{y Nó 18,045, ley No i8.046, decreto con fusr¡a de ley N* 3, de i.997" ley Fts

1S.09?, ley N$ 18"S4S, decreto con fuena de léy hlo 7A7, de, 1992, ley t{s 4"702, ley N$ 5,687, ley No

Av. El üalf 40, pisn 17. t-as Condes, Santiagn" Chile. Fonul 5b-2-227289{r02 e.maiLpfeffer@pfeffer.cl unvw,pfefier.e I
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A fa negulación antes descrita debe añadirse corfio complemento, el "Compendio

de Normas del Sistema de Fensiones dispuesto" por la 5P a través de la Resolución No

6 cle fecha 18 de enero del año 2011 (en adelante indistintamente "el Compendio"),

cuyo obj*t* es sísternatizar y facilitar el acceso a la norrnativa clictada, tanto, por la ex

Superintendencia de Administradoras cje Fondos de Pensiones, como par su sucesora

legal, la SF.

La censtitucién de las A.F.P, $€ enc*entra detallada en el Libro V del

Compendio, concretamente en su Título l.

Finalmente¡ denffo de los *ntecedentes prelimlnares, €s relevante cansiderar

que las A"F,P. son sociedades anónimas abiertas de objeto o giro único, "siendo su Eiro

única el administrar /ers Fcndos de Pensianes pueslos bajo su administración, y otorgar

t8.l75, ley N" 18.690, ley N" 4"097, ley No 1S,11¿ decr*t* ran füer¿a de ley f¡" 351. de 1931, la¡ leyes
sol.¡re Prenda, y en esta ley;

v) Que haya sido condenado a pena allictivE o de ¡nhab¡litación para desempeñar cárgos u oficios
püblrcos, y

víJ Que se le fraya aplicado. direetarnente o á ffñvés de p€r$únás Jurídicas, cualquiera de las sisuientes
medidas. siempre que lcs plaros <le reclamacrón hubíeren vene'idc o los regurso$ interpnestas eñ contra de
ellas fiubiesen sido recharndos psr sentenc¡fi ejse$tsriada: 

nistreci*n{r) qu€ s* haya decl¡r¡do su liquidaci*n forsss* c san:etido F$s,actrv¡dñdes conereiales¡ admi;
provisional, o

(2) qu€ se 1e haya cünce¡Edü su óutori¡ación de operación o existencia s su inscr¡FciÓn en cualquiei
registro requerido péra operar o para real¡?ar oferta púbtica de valores, según corresponda, por infr¿cción de

'ey.Traténdose de una persona juridica, los requ¡srtos establec¡clos en este artículo se cgnsiderarán respecto
de su$ eontfülñdcr€s, sseiüS o acsióni$tas rnay$rltBrio5.¡ dir€ctores, administradores, E*fentes y fije{utivos
princípales, a la fecha de la sol¡c¡fud.

La Sup*rinfencJencia vgríficará el cumplirniento de ettas r*quisito$f para lo cual podrá solicitar que se [e
FfstJ*r'{iünen los antecedentes c¡r¡e señale. En caso de rechero, deberá Justificarlo por resoluciÓn fundada,
dentro rlel Fln2o de 90 dias {sntad$ desde Ia fecha en que se le hayan acnrnpañadB los a$tecedentes
necesar,os para resolver acerca de los requisitgs de este artículo. Si la SuperinteniJencia no dictase una
resoluciÓn denegñloria ctentro del plazo señalado, se podrá requer¡r la apfieaclón del silencio adrninistrativo
posrtivo en la forrna señalada en 16 ley No 19.880.

r\¡o übstante, €sl {sso$ excepcionales y graves rslativos s heehüs relacionadng eü* circunstancias que, por
su naturale¿a, $eü lnconveniente difunclir públlcatyl€.üte, lfr Supennlerrde*cia SodrÉ suspendel pr:r una vez ei
prununciamients hasta pnr un plaeo cJe t2* díes adicisnales al sqiialado ,en el inclss anferíar. Ld r€sp€ctiva
resolución podrá omitir el todo o Farte de su fundarnefito y €n tal cñso, los fundamentüs smitid$s deberán
dsrse a conscer reserv,adaaentE al F4inistro de Hacienda y sl Büfieo Centml, a* Csnsei* de üefensa del
Cslñds, a la Unidad de Aniitlii5 Finane,iero o *l ¡¡¡inisteriü Fúblic$, cuand* corresponda.

5e considersrán acclo.listas fundadores de uññ Adfiinistradora áqilellos que, además de firm¿r el
pros'lectü, Lerrcjrán una pürtiüipación signific*tiva en $u prop¡edad.

5
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los benefeias eoffespo¡¡drknúes, esfo es¿ pensiones de ue¡"*a, inr¡afide: y so8rerirencla,

{{rfi cori'€sprnd* a lns pension adas del nuevo sisfen?a. " e

Esta csnsideración resulta relevante en lo rel*tivs a la competencia especifica

de la FP, csnforme se detallar¡* más adelante.

A.* Requisitos para la firrmacién de uña A.F,p.

A cantinuación ss detallarán las exigencias dispuestas por el legislador para la

constitución de una A.F.P.:

1.- Presentación de prospecto referido a la A.F,P. que se pretende

constituir.

El artículo 130 de la LSA señala que los organizadores de la A.F.P que se

pretende crear, deberán presentar un prospecto descriptivo de los aspectos esenciales

de la sociedad y de la forma como desarrsllará sus aet¡v1dad*s.

ül Compendio en el Libro V, Título I, Capítulo I, detalla el contenido que debe

tener el prsspeetoj refiriéndsse a tres aspectos fundamenta'les:

'n*J Fresenfa ción del Proyecto y antecedentes persona/es de 1os organiaadares y

docu¡nenfos qu€ atrediten la personería de aguel/o.s gue r#presenfan a personas

Juftd¡cas,

b) Estudio de factibilidad.

c] Froyecfo de esc¡"/fura d* cansfff¿/cién de la socledad administradara de f$¡rdss

de pensiones y sus respectivos esfafufos. Dicho proyecto deberá consignar e! nombre

de las personas gue conformarán et directorio pravisoria"

t HUMÉRES, Héctor (2010): Derecho del Trabajo y de la Segurida<l Social" Tomo III. Ed¡toriat JurÍctica de
Chrle, p,239-240.

Av. El Go{i 40, piso 17, Las Condes, Santiago" fhiLe. FondiSó-?-????S?{02 e,n':ail:pfelte,r@pfeffer"cl wwvrpfeffer.ct



6,%\Qte/

& AsoPfef{er ciadns
Ab*gadas

a) Fresentncién dsl Proyecta y ñnt€ced*üt*s persar*ales de lss
organizadores y documentos gue acrediten la personería de aquellos que

representan a personas jurídicas.

Los organizadores deberán presentar una serie de antecedentes, entre otros,

los siguientes:

t¡) Una nómina de las p€rsonas que participarán eh la formaeién de la
Administradora en su calidad de organizadores y profesionales a cargo del proyecto,

tsn sus antecedentes personaies y datas de contaetos,

tii) Una nómÍna csn la individualixación de los accianistas de *e Administradsra

en formación, euya participación accionaria see igual o sup*rior a* lolo del eapital

socia l.

(iii) Tratándsse de persüRa$ jurídicas los antecedentes societarios completos,

incluyéndose copias autorizadas de escritura pública de constitución y modificaciones,

publicaciones e inscripciones correspondientes y certificado de vigencia. Los mismos

ünt€ced€ntes deberán acornpañarss respsctü d* lss contr*lcdoresu $oüiss o accionistas

mayoritarios y de la sociedad matriz de la sociedad o sociedades organizadoras.

Asimismo, deberán acompañarse los antecedentes de quiénes ocuparán los

targ&s de directores y gerentes de la Administradora en formación, en el evento que a

la fEcha de pr*sentación del proyectó, éstos ya se encuentren definídog"

{iv) Ccmpromiso de suscrlpeión y pago de las respectiv*s accicnes.

(v) Todos los antecedentes requeridos para acreditar el curnplimiento de las

exigencias estabfecidas en el artÍeulo 24 A respecto de los accionistas fundadsres,

según se detalla en el numeral 8o Capítulo i, Título I, Libro V, del Compendio,

b] Estudio de factibilid'ad,

7
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Fl estudis de factibilidad debe dar cuenta d* los siguienles ant**edentes:

{i} Identificacién de quienes serán los propietarios de la A.F.F,, los que deberán

acompañar sr¡s últimos dos estados financíeros auditados, el balance con estados de

resultado,s a esf,ados de situación patr¡rnonial debidamente firmados y respalda.dos con

docurnentación fidedigna, según sea la persona de quien se trate. Los estados

financieros deben cumplir ademds con la exigencia establecida en el numeral 9, letra

a), Capítulo I, Título I, Libro V, del Compendio.

ñn este acápite, además, se debe acreditar el cumplimiento al requisito

establecido en el artículo 24 A letra a del Dl. No 3.500 referido a un patrimonio mínimo

de los accionistas fundadores.

{il} Definicién del esquemá organizacional y descripción de funciones de la
A.F.p,, el que deberá incluir los antecedentes enumer¡dos en el nurneral 9, le[ra bi,
Capítulo I, Título I, Libro V, del Compendio.

{iii) Andlisis estratégico* de conformidad al el numeral 9, letra c), CaFitulo n,

título l, Libro V, del Compendio.

{iv} Subcontrataeión. Esta exigencia resulta de p*rtieular relev*ncia, pues

implica asegurar la continuidad de aquellos conlratos para el normal desarrollo de las

act¡videdes de ta Administradora (tales como Sancos, DCV, proveedor€s de servieios

computacionales, entre otros), según se lndica en el literal noveno del precítado

Ca:pítr"llc I, letra d)]0, del cual se destaca la necesidad de acnrnpañar una carta de

intención suscrita por los organizadores el proyecto:

10 5e deber* presentar lns borradores de los cüntralcs pertrnentes con banüos (cuentas bancariasJ, DüV
{cu:todi* de valores), praveedores de servirios computacionales, o con cualquíer ertro proveedur de sen¡icios
que $e pretenda suhccntratar y que sean necesarios para el norrnñl desarrollo de las ectividades ele la
Administrüdorür en f€lación con [as exigencias que establece e] D,L" No 3.500. Deberd accmpafiarse una
carta de intenc¡ón suscrita por los organizadores del proyecto y el proveedor.
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to anteniür se relaciona con la competencia otorgada a la SP en ef numeral 15

del a¡:tícufo 94 del DL Ns 3.50CIx1, psr tilanto el rnismo consagra la furuftad de la 5F de

fiscali¿ar et funcionarniento de aquellos servicios que una A.F.p. hubiere subcontratado,

siempre que se relacionen con el giro de la Administradora y que tal fiscalizacrón se

haga con el objetivo de resguardar la seguridad de los Fondos de Pensiones.

üe c*njugar las nsrmas *nte.diehas y aplicarlas al prac*so de f*rmación de una

A,F.P. que tiene por objeto suceder legalmente a otra ya existente, se puede concluir

que unü de l*s elementos a acreditarse¡ ss la continüidád de la operación desarrollada

por la A.f.p" prirnltiva, lc qrte l$gicamente incluy* a los servicios subcontratados. para

ElNo la 5P pr.rede requerir, dentro de este análisis de factibifidad, la adecuación y

actualización del proyecto que la A.F.P. original presentó al momento de obtener su

autorización de existencia, considerando las distintas innovaciones que se le han

lntroducido a la regulación del procedimiento de constitución de una A.F.P., pof

ejemplo la NCG No 1"37, de fecha 4 de fehrero del año 2015.

{v} 9rnyección de verisbles fundamentales para 1ü años, de csrtformidad a fas

aspectos requeridos en el numeral 9, ietra e), Capítulo I, Título I, Librc V, del

Cornpendio.

{vi} Conrecci$n de estadas finaneierss, debiendo ceñirse a fo establecido en el

numeral 9, letra f), Capítulo i, Título I, Libro V, del Compendio.

{uii} Evaluaclón Econérnica, defínida en el nurneral 9, letra h}, Capítulc I, Título

i, Libro V, del Compendio.

{viii} Cro*ñgrarnü de actividad*s, según el conten¡do delinead* en el num*ral

9, letra i), Capítulo I, Títufo I, Libro V, del Compendio.

:t Arlíeulq $4.- eorresp*nderd a ls Superineendencia, ademÉs de las atribucicriés y ohligaciones que esla
ley establece, lss Sigurentes funciones generales:
1"S. Fiscelirar, c*n el *bJeto de resguardar la seguridad de lcs Fondos de Fensiones, el funcionamiento de los
servicio; qu€ una Administradsra hubiere subcontratadü, cusndü éstos sean relacionados con su giro. Para
efectos de Io anteri¡rr, la Superintendenciü potlrá r*querir *l envÍa de información y docurn*ntación
sustentafsría s bien ten€r a{.cesü direct*mente a las dep*ndeniias y archivos del prestadar de serv¡cios"

s
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{ix} etc.

c) Froyecto de escritura de constitución de la sociedad administradora
de fondos de pensiones y sus respectivos estatutos. Dicho proyecto deberá

consignar el nombre de las personas que conforrnarán el directorio provisorio.

Además de los requisitos propios de una sociedad anónima abierta, el estatuto

de una A.F'.P. debe contener especialmente, de conforrnidad al Compendío, Libro V,

TítrLlo I, Capítulo I, lo siguiente:

'-aj ffamáre de i; Socledad.

b) Objeto exclusivo.

c) Capital Mínimo y plaza para enterarlo"

$ Sr'fueci0nes especiates que dan arígen a la reyocael¿Ín de a#fnr¡aacidn de

exisfencia ccnro tsusal de d¡boJucrtÍn de la socleded.

e) Liquidacíón de {a sociedad y det Fando de Pensiones.

fl Impr*eede*ria de .gonreferse a arbifra;'* dura*fe e/ proreso de llquidacrr5n,

g) tnserción del ce¡tificado pravisianal en la escritura de saciedad.

h) Fod*r que debe conferirse a la persona encargada de tramitar la autorización

de exrsfen cia y la aprobación de los estatutas, con facultades para aceptar las

modlficaciones {us sugiera la Superíntendencía, atargandü las escrif#ra s públicas

camplementarias correspondientes, inscribir y publicar el certificado que acredite la

autarización de existencia y aprobación de /os esfafufos y que contiene un extracto de

estos últimos."

3,* Requisites que deberán observarse pCIr los acsisnistas fundadores
de una A.F.P.

Son accionistas fundadores d* una Administradora aquellos que, además de

firmar el prospecto descriptiva de los aspectos esencialcs de la sociedad y de la forma
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como desarroliará sus actividades, establecÍdo en el artícr¡lo 130 de la LSA, tengan una

participación significativa en la propiedad,

Sel a¡tículc 24 A det nL f\lo 3.500, ya referido, se desprenden ci*rtos requisitos

fundamentales que deben ser cumplidos por los accionistas fundadores de una A.F.P.,

cc*sagrados en las tetras a),b), c) y d) de la refenida nsrma:

"aJ tonfar individualmenfe o en conjunfo ron un Batrímanía neró con$úfidad*

equivalent* a /a ir¡versfdn prüyectsda y, cuando se reduzca a unl cifra lnf*rirsr,

infi:mlar oport¿rñBn'lenfe d* esfe ñecño.

b) Na haber incurrido en conductas grayes o reiteradas que puedan poner en

riesgo la estabilidad de la Administradora que se proponen cCInstituir o la seguridad de

las Fandas que administren.

c) ¡Ys hab*r tomado parte en actuaciones, negociacio¡?gs s acfcs juridlcos de

rualqurer r/áseo rcnfr*r¡cs a /as leyes. l*s norm*s o les sanas prácticas banctrl*s,

financieras o mercantiles, EUe imperan en Chíle o en e/ extranjero.

tt) No encantrarse en alguna de las siEuientes srtuaciones. "

La tEtra d) se reflere a situaciones d* índol* concursal; protestos de

documentas; ácusacieines de delitos; üondenas a pena aflictiva; nredidas de liquidación

forzosa, administración provisional, cancelación de autorización u operación de

existensia o de inserípcién registral para operar o para r*ali¡ar oferta pública de

valores, según corresponda, por infracción de ley; y siempre que los plazos de

reclamación se encontraren vencidos o los recursos intentados rechazados por

sentencia ejecutoriada.

Tales requisitos, tratáncjose de personas jurídicas, además, se deberán

considerar rssp€ctü de los controladores, sacios o aecionlstas maycritrriüs¡ d¡rÉetsr*s,

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

La SP debe verificar que se dé^grrüpLrmtenls--A-tales-fequisilas, debiendo

pr*nunclarse pcr resolución fundada en un plazo miixlmo de 9ü días (ampli¡ble a 13ü

n
Av. tl 6otf 4S. piso 1?, Las Csndes, Santlago, Chile. Fon¡rr 5$-:-32?t$td.0? e.mait:pfefier@pfeffer.ct www.pfeifer.ct



Pfeffer
ffi
&As*siados

Abogados

S'ías en casos exeepcionales y graves) contado desde la fecha en que ss le hayan

acompañado los antecedentes necesarlos para res*lver acerca de tales requisit*s. Fara

estos efect** podrii selicitar todos los antecedentes que estime necegarios y que $ean

conducentes a la verificación de las exigencias d¡spuestas por el precitado artículo 24

A"

5e trata, sn censecuencia. de antecedentes específicos exigidos por norrfias

dlversas a la previsional qr-le deben presentarse con Ia solicltud de autori¡ación, tales

como¡ et prospecto descriptivs de los aspectos esenciales de la sociedad y de la forma

corfto:desarrollará $us actividades, en confor"midad al artículo I30 ele la ley 18,046,

Adicipnalmente, ñ partir de Io anterinr, es pnsibte dasprender que el plaao de 90

dias referide cansiste *n aquel plaza máximo dispuest* p*r el leglslador para que Ia SF

pusda analiear esneeífieamente la documentación anortada üor los accionistas

fundadores de la A,F.P. son el objeto de dar cumplimiento n las exigencias dispuestas

por eÍ artíeulo 24 A. Oicho plazo debe contarse desd s

@"

fonJuntamente eon la revisión de los ref*ridas antecedentÉs, la SF deberá

analizar la restante documentación aportada por los accionistas fundadores, detallada

en el articulo 130 de la ley 18.046, siempre y cuando, claro está, haya sido

proporcionada por éstos. Entendiendo por tales, el prosp€cto con las actividades que

desar¡sllará la A.F.P, y denrás antecedentes ¡'elacionados, determinándose a partir de

dicho análisis si carresponde o no otorgar el csritif¡cado de autori¡acién provisÍcnal d*
existencia,y.sgguidamente,aque|decarácterdefinitivo.
para pronunciarse sobre ambas autorizaciones deberá someterse a las ncrmas

g**erales de la ley 19;SSS. confarrne se detallará en *l acápite siguiente. f ^^.. . Añ\l*fi ''tv /
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Finrlmente, cab€ consignar que si la 5P no dictase una resolución denegatoria

dentro del referido plazo de 90 días, podrá requerirse por el solicitante la aplicación del

silencio administrativo positivo establecido en la ley lg.BB0, artículo 64,12

ü.* Requislt*s referidt¡s al capital de ü¡na *.F.P,

fsta exigencia aparece contenida en el articula 34 del FL Ne 3.5ü$t], eonforme

al cual el capital mínimo exigible a una A.F.p. para su formación es de 5.000 UF,

aumentándose luego durante la operatividad de acuerdo al número de afiliadas.

rr "FI silencis sdrnln,sfl.afivo poslfivo fan'¡óirín es ¿r?ó fsrma de poner términa a un pracedímienta
ednirllstrativo. St efÉrfo, en la inact¡vidad de la Ád¡nlni$f/aüidt,, un& vez aperado eJsiienrio adrni&isfrat¡vs,
es l¿ Fropjs /ey l€' qss srspl* la ialla de iln pfú11onc1d/niento admtnlstrativü apoftufiu y efipre5o üalocdndo al
¿ereñr¡ádo en ¿¡¡?a sifsacldr¡ juríclica goe ante$ le era ¡rnposible realiear sln la ¡nfen¡e-¡lció¡¡ de l¿
Administrarió'n. Per tafita, el título de que se yale et interesado se halla en /a propñl ley¡ na en /* certificaeidrr
que, a p*trcídn del ifiteresada, debe áar ta Aúministratíón de na haber resubfo deni¡"s de píaze l& so,/ieitu¡J
d* aqué|, yü quc es¡a ¡if$¡na solsrr?efife Srne p*r objeta dejar esfüá/ecids gde s* cu¡nplieran los reqursr"tlrs
part E{re operara sl "si/eflciü ad¡nin¡'sfra{ryo y esfab/ecer l¡ ferña eo q¿r€ se ña&¡"ian produclde Iüs efecfos
fega/es torr€sportdicnfe$." MORAGA KLENNgñ,, C{audiq {}ü1}}: Nctss al procedimiento- admínistratívs y Ia
dcclrina chitenn" en "Seref¡lp ,4d-fl?¡$¡sfra$vs. f5ü *ñas de d*{i$ñs", PANTOJA BAUZA, Rclando, tditorial
Juríclica de Chile, Santiago. p. 344-345.t) Articulo ?4.- El caFital mínimo necesario Fñra la forrn¡:ción de una Actministradora de Fondos de
Pens¡ones será el equivalente a cinco mil Un¡dedes de Fomenfo. et que deberá encontrarse suscrito y p¡gadr>
al tiempo de otorgarse la escritura social.

Si el capit¿l ¡nic¡al de la Adminrstrüdora fuere sullerior al n)ínimo, el exceso deberá págarse dentro clel
plaea méxima de dcs años. contadss desde ls feqhe de la r*soluciÓ,n que aut{¡rice ls existeüciñ y aBruebe los
estatutos de le sociedad.

Además, lás Admin¡$tradoras deberán mantener permófientemente un patrimonio al menos igua¡ a¡
capital mínimo exiqido, el que aunrentará en relación al númerc de afihados que se en€uerltren ineorporados
a ella.

E¡ patrimon¡o exlgidü será de 10.000 Un¡dades de Fom€nto al completar 5.000 afitriados, de 15.000
Unidades de Fomento al completar 7.500 afrliados y cte ?0.000 Unidades de Fomento al completar los f0.000
af¡liados.

5i el patrimonio de la Admrnistradora se redujere de hecho a Ltna canticlad inferior al mfnima exígido, ella
estara *bligada, cada vez que esfd ocurra, ñ (ompletarlo dentro del p[a:o de Egls n']sses" 5l así no lo hicÍere.
se le revocará ls autnrizaeién de existeneie y se procederá a la liquideción de la soriedad.

Lo d¡spuesto en el rnüEo anterior se aplicará tambrén a las Adm¡nistracloras que, debiündo aumentar su

Fatrimenio a consecl¡encir de su crecimier¡to, conforme d lü señalado eñ el incisü euürtó. ns lp hicieren
deniro del plazo de seis meses.

En tsdü caso, los aFürt€c de {ap¡t8l deber*n eñter€rss en dinero efeÉtivü"

Lás inversisnes y ¿creencias de las Administradoras en empresas que $€an personas rel¿cionadas a ellas,
y las inversianes re¿iiaades conforme ó los in*süs drrodécimo, decimosextq y vigéslmo dei artículo ?3, se
excluirán del cálculo del patrimonio mín¡mo exlgido a ¿quéllas"

t3
A,v. Ei Gntt 40, piso 1?, LaE üsndes, Santiago, ühile. Fc,no: 5S-?-3??;89¡,02 e.mail:pfef fer@pfef fercl www.pfefle r;ct



Pfeffer
ffi
&Asneiadas

Abogados

Sl cap,ital minimo debe encontrarse suscrito y pagado al tiemp* de otorgarse la

escritura social correspondiente a la A.F.P. en formación.

A.- Fracedimientc Fara la *onstitución Se üila lldministradnra de

Fondos de Pensiones.

il artículo 130 de la LSAra distingue dos etapas elementales en la constiiución

de una A,F.P.:

1,- St*rgamfent* de astorisasión provi*irn*l de *xistencia.

La auto:'i¡ación de referencia se emitirá Bsr la 9P una vez aceptado el prospecto

presentado por los organizadores de la A.F,P" que se pretencle crear, conforme ai

ccntenidc detallado en la letra A. precedente.

Psr otrq lado, el referidn artículo 130 indica que fa 5F deberd calificar el

prerspecto considerando especialrnente la conveniencia de eslablecer la A.F.P.

propuesta a través del mismo.

trado que esta exigeneia ns aparece definida, ni precisada en su contenido por

el legislador, la misma debe entenderse ligada a la competencia específica de la SP, lo

tu Art. 130, Las seqiedades adminigtradorá$ Í!e fondos de pensiones delre¡án c$n$titr,!¡rs€ como sociedede$
anón¡mas especiales en confornridad a las disposiciones siguientes:

para inieiar su constitución, las organizadores deberán Fresenfaf a la Superintendencia de
Adrninistr¡doras de Fsndcs de Fensiones un prospecto deseriBfivo de los aspectos esenciales de la sociedad
y de la forma como desarrcllaré sus actividades. Este prospecto será calificado por el Superintendente
esFecialmente en cuanto a la convenisncia de establecerl*.

Aceptado un prospecto, se entregaré un certificado provlsional de autorización a los organizadores, que
los ha.bílitaré ¡]ara realizaf los trámites cortducenbes a obt€ner l¡ autorizacié¡ de exist*ncia de la s$ciidad y
1o5 actü$ ad¡"¡rinistrativos qu€ tengañ par objeto preparar su const¡tüción y futuro funcionam¡€nto. Para ello,
se censidera¡"é que la sociedad tiene personalidad jurídica descle el otorgamie.ll* del eertificado: No podrá
salicitarse lñ autériracidn de existencia de la saciedad fraüscur¡dos die¿ rneses desde ia fecha de aqré|.

Drchos organizadores estardn obiigados a depositar en alguna ¡nstitución bancaria o finaRc¡era y a nombre
de la sociedad administradora en formación los fondos que reeiban en pago de suscripcrón de acciones. Estos
fondos sélo podrián gir€rse una vez gue haya sido autorieada la €xistencia de la sütiedad y qus entre en
funciones su d¡r€clürjo" Los organ¡zadores serán personal y solidariarnenle responsables de la deynlución de
d¡cnos fondss.

Los organ¡¿adores Ro podrán recibÍr femuneración atguna por el trabajo que ejecuten en tal carácter,
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cual imports que el análisls de le convünlcnc¡é s* $ujete a un ánrbito preciso y

concreto, delimitado por las potestades que se le hubieren encomendado a la

Superi*tendencia bajo el marco normaLivc que la regula.

[-a ccnveni*ncia debe analizarse desde los ñspectos que componen la

tümpet*ncia específica de la SP, según se explicará más xdelante, velandn síernpre

por ia sustentabilidad y vialidad del proyecto en el tiempo para los cual deberá revisar

aspectos, financiero, actuarial, jurídico y administrativo.

Por otro lado, es importante destacar que ef otorgamiento de este certificado se

debe efectuar conforme a tos plazos y con arreglo a la ley 19.880, de conformidad al

Capítirla fI., Título tr, Libro V, del Cornpendto,

Lo snter**r es dE sums relevñncia, dado que la ley 15"88ü, conjuntarn*nte c*n

la ley 18.575 de Bases Generales de la Administración del Estado, le imponen a los

érganos de la Administracién cieftos principios y directrices que deben ebservar,

particulermente en materia de plazos:

'[...J la ley No 18.575, Orgánica Constitucional desases }enerales de ta Administración

det Estado, en los artículos 30, inciso segundo, y 8o, impane a los órganos que la

integran, et deber de observar los principios de responsaáilidad, eficiencia, eficacia y

de accisn* r' pur propía iniciativa en e/ run:rpllmie¡rfs de s¿/s funcianes, procuranda fa

simplificación y rapidez de los trámites, camo también la agilidad y expedición de ios

pro,cedimienfos adrnln¡sfrsfiyss,

lc anf*ri*r" se encuenfra en p/ena armanía con la ley Ns "¡g"SSñ" ruyo artfcu/r 7"

re¡tera el princtpio de ceteridad de tos acfos de las autoridades y funcionarios púbticos,

para luega en el artículo 90 contemplar el principia de la economia procedimental, en el

senfids de responder a ls rnéxrrnñ c{onorn ía de nedios, evitando frá¡n¡?es d1laf*rios, "rs

ri Dictamen Na 4547 de Contraloría G€neral de la República, de 16 de enero de 2015.
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:> gespecto d€l plázo a de conformidad al artículo ?4 de la ley 1,9.$80¡

definitiva respecto de la solicitud de autorización provisional de existencia,

Fl referido plazo comen¿ará a correr desde la fecha de presentación de Jq

sol'citud del proy

@lg!es, güendida tal fecha eo recepcién de la golicitud en la oficina de

pfirtes, de la sueerin gf -gago dg. que se bg¡lg¡eJf-*fq$qlgd9.
osqervgci?les al referido prroyecto, la fecha de recepción de lajueva presentación que

subsan* las rnismas-

!,
{g-b* "cual Sg: desprende su csnformidad a losj¡nteced*ntes aBortados por los

_olq

El clorgamiento del rertificado le otorga personalidad jurídica a las A.F.P, y

labllita al splicitante para realizar los trámites condl¡centes a oblener la autorizacíón

de existencia de la sociedad y aquellos actos administrativos que tengan por objeto

preparar su constitucíón y futuro funcionamiento.

?.* $.tcrgamiEntn de ar¡t*riearión d€ €xi$t€ncla defi¡ritiva.

fl artículo 131 de ta LSA indica a este respecto que ilna vez solicitada la

autori¿ación de existencia, y acompañada copia autorizada de la escritura pública que

contengan los estatutos, en la que debe insertarse el csrtificado provlsional de

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

Una vez acreditada dicha efectividad, deberá dictar la SF una resolucién que

autorice la existencia de la socieclad y apruebe sus estatutos,
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La SP debe expedir el respectlvo cerLificado, el cual debe contener un extracto

de los estatutos. Dicho certifícado debe inscribirse en el Registro de Comercio y

pubrlicarse en el Dlario Oficial.

No se contempla un plazo esp_ecífico para_diqtar la autorización de existencia, de

ma{teraiafs,ue d sbe*sp nd{r il"$e .

días hábiles de manera concordante con lo lrescrito para la emisién del certificado

Btovisional de existencia.l eqq lo dispuests en la ley 19.S80,

XII'* tpm.p-etencia d,ila-S-ltpErinten-denqia de -Pgnsiones,. en e! pllqsssp $É

*Ensti.tuqión r¡ aprqb8c!Én de $n,A.,&dmiqigtr,q$*f.n.,#'g,,Fondos de Penp-¡onpñ,

Resulta ¡-elevante eR este acápite delinear con claridad la competencia de le $P

en materia de constitución y aprobación de una A.F.p., desde que eñ esta materia y

dado el carácter de sociedad anónima abierta rJe las administradoras, también, tiene

atribuciones la 5V5.

La SF fue c*nstituida l*galmente csnforme lo ordenó la ley :.0.255, dictada por

el Ministerio del Trabajo y Previsión Social, publicada en el Diario Oficial con fecha 31

de agosto del año 2011.

Dentro del preci,tadr cuerpa nürmativo cabe destacür su artícula 4Si&. el gue

dispone la continuidad legal de la ex Superintendencia de Administradora de Fondos de

Pensiones, quedando la SP como su sucesora legal para todos los efectos.

:6 A*iculo 46.' fié*se la .srrperlnfandencia de psñsionef, or$árlisms p{rblico d€$cenffñlirado, y por tónto
con personalidad jur'ídica y patrimonio propiü, que se regirii por esfa ley y sü estatutó o¡giinico y se
relacisnar$ con el Presidetrte de la R.epública por ¡nlermedio del Mil"risterio del Trabajo y Freví;i$n Social, a
través de la Subsecretsría de Previsión Soc¡El

La SilFerintendenc¡a estará regicla por el Sistema de Alta Dirección Pública, establec¡do en la iey No

t9'882'Suserintendencia 
esiaré somet¡da a ¡¿ fiscalizeción de la Contraloría General de la República

exclusivámente en lo que concierne al examen de las cuentas de entrad¿s y gast'ls
La SuperinteniJerrcis de Fensiones será ccn:iderada püra iodos los eFects$ $r¡{essra y continuadora legal

de ie Surre¡'i¡rtendenciü de Administra<loras de Fondo$ de Pefls¡s*es creada sür el decrets ley Nt3.50S, de
L98$u con todss sus dere*hos, oblignc¡on*s¡ filnciones y atribuciones. tas referentr¡as que las leyes,
regfat"nentos y demds normñ$ juridices hagan a la Sup€rintendencia de Admín¡stradarüs de Fondos de
Pensiones se entender*n efectuadas a 16 Superintendencia de Pen$iones.

l7
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Fn conformidad a l* anteri*r, el artículo 47 de la ley 10.255 dispone que a fa SF

le e*rresponderá el *jercicio de las funcio,nes y atribuciones asignadas a la ex

$uperinNendencía de A,F.p. en el DL No 3.500 y en el D.f.L. No 101, dictado por el

Ministerio de! Trabajo y Previsión Social y publicado en el Diario Oficial con fecha ?9 de

noviernbre del año 1980"

H títula X dsl DL f\¡o 3.5CI0 d¡spóne la ereación dE la ex St-rperintendencia de

A,F-p.¡ estableciéndose su *mbito de competencia en los artículos 9317 y 94 de la
normativa en comento.

Pcr su parte, el artículo 2 del D.F.L. No Lülxa indica que ü la Superintendencia

le corresponderá [a supervigilancia y el ccntrol de las A,F-p., camprendiendo sus

funciones n tos ámbitas financier$, actuarial, jurídico y administrativo. [n el artícr¡tr 3

del mismo cilerpo legal se entran a detaflar eoncretamente las distintas atribuciones
que le caben a la SF.

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

aquelles más irxport*ntes €fl las siguientes:

a) El ntorgan¡ients de autórizacién provisional y definitiva a Ia constitucién de

sncíedades A.F.p"' por lo cual ninguna sociedad que carezca d,e tal autarizacién puede

arrogar$e la calidad de Administradora (artículo 94 No 1 en relación el articuls 25 del

SL No 3.50*" y artíeulo 3 leh.á a) del D.F.L. No 5.01);

¡r Artículo 93.- Créase la Super¡nteñdencia de Adm¡n¡stradoras de Fondos de Pensiones, entidad
autónoma, con personalidad jurídica y patrimonio pnrpio, de duración indefinida, que se regirá por un
*statills Orgánico esp€cial y se relaci$nará esn el Gobierno por intermed¡o del lil¡nisterio del Trabajo y
Previsión Social.

Corresponderá a ln Superintendeneia de Administradoras de Fondos de FEr¡sianes, la supervigilancia y
control de las Sociedades Administradoras de Fondos de pensiones y el ejercicio rJe las funciones y
atribuciones que establece esta ley.

La 9uperint*ndencig estard somstida e la fiscali¡ación de la Contraloría General de la República,
e-xclusivamente en lo que concierne al examen de las cuentas de entradas y gastos.
'u Artículo ?o- La Superlnfendencie será la auteridad lécnicñ de supervlgilancia y cünlrül de las
Administradoras de Fandos de Pensiones, en adelante las Adrn¡nistrneloras, y s¡¡s funcioneE comprenderiin
los órdenes financiero, actuarial, jurídico y administrativo.
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b) La fiscali:acíén dqf funciünamiento de las A.F.P. y el otorgamiento de l*s
prestaciones que éstas otorguen a sus afiiiados (artículo 94 No 2 del DL No 3.500, en

relación a los numerales No 15 y 16, y artículo 11 del D,F,L. No 101);

c) El examen y la fiscalización de la situación financiera de las A"F.P., velando

pórque no s€ ponga en riesgo a los Fondq:s administradas y *as {st¡;asion*s de los

afifiacJos (artículos 94 No 4,5/ 13 y 14 del DL N" 3.500, artículo 3letras b), c), e),f),
g), h), l) y artículo L2, ambos del D.F.L, tlo 101);

d) Aplicar sanciones e lnstruir investigac¡ones en las entidades fiscalizadas,

pudiendo disponerse inclusive la revocación de la autorización de existencia de una

A,F"P, {artículo 94 Ns I del üL No 3,500 y srtíüulo 3 letras b}, ñ}, articulos 7o y 8o,

tados de} D.F.L. Nü :ütr, así comp tambíén especialnrente su títuls III);

e) Fijar la interpretación de la legÍslación y reglamentación del Sistema, con

carácter *btigatorio para las Administradcras (artículs 94 No 3 del DL No 3.5üü,

artículo 3letra i), m y p), artículos I letra b), 10o letra c, d y f), 110 inciso penúltimo,

l20 inciso final, 130 letra d)o a*ículo 17, todos del D.F.L. No 101);

f) Éfeetuar los estudios técrticss necesarios para el desal'rsllo y fortalecimiento

d*l Sistema de P*nsiones y para evaluar la calidad de las psns¡onñs que obti€nen lcs

afiÍiadss y beneficiarios del Sistema. {artículo 94 l\ü 1ü del DL 3,500 y artículo 13 clel

D.F.L. Ns 101); e

g) Informar- y abs*lver consultas de los afiliados r€speüto de s*s derechcs y

abligaci*nes en relacl*n c*n el s¡$teffü de p*nsicnes (articulo 94 f{a 1I d*l t}L 3.500 y

artículas 3 letra j) y 10" letra c), ambos del D.F.L, No 101).

Del análisis de las atribuciones que el legislador le ha entregad'o a Ia SP, es

posible concluir que su compelencia es específica y reglada, limitándose únicamente a

t9
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aquellns árnbitos propics de las rnaterias cuyc conocimiento el legislador te ha

€snsagrada,

Tal afirmación se refuerza si se considera el principío de legalidad consagrado a

nlvel censtitucinnal, conforme al cual el érgano del frstado ".." ¡]o tiene otra posíbllidad

de ser y de obrar que en la medida que expresamente lo haya así determinada la

fonsfif¿Jcíd¡T, p{J€s'ni aun a prefexfo de circunstanc¡'as exfraardinarias'ffene ofra

arfand*d s de/'ec¡'os que aquellas expresamente conferídos psr ella (Art.7a incso Joj
a por las normas (leyes) dictadas en su canformidad {Art. 60 incíso 7o, 7o incisos 7o y

20, y 62 ¡nciso 4" lVn 2Jo¡e

Vale decir, se aplica el princípio de Derecho Público, conforfie al cr¡al sols se

puede obrar encontn*ndsse permitido de forma expresa y previa.

Así, mientias que el artículo 19 numeral 21 de la C*nstitución Política consñ$ra

la autonomía de la voluntad de los part¡culares, en relación a los órganos del Fstado,

5u cans&Eraei*n es la apuesta, Etlo se ve en dos n*rrn&s de singular claridad,

En primer lugar, [c pr:eve:rido en el artfculs 7o incisos primero y segundn, que

señalan2o: Del primer inciso se desprende el establecirniento de los requisitos de

validez de la a*tuación estatal, la investidura. esto es. la tcma de pcsesión de un

cargo, sea par promnción s po¡i nombramiento, La rcmpetencia, ent*ndida por tal

como el conjunto de atribucienes que el legislador confiere a un organismo público

para el desempeño de una función pública. Y finalmente, que se sujete al

procedlmiento establecido en la ley?r.

!e 5OI0 KL"0SS, Edua¡"do (?006): Oerecho Adrninistrativo. Sases Fundamentales, Fditorjal luridica de Chile,
Santiago, Tc,mo lI, p. 2.7.t0 Artículo 70.- Los órganos del Fstado actúan válldamente prev¡a investiclura regular de su$ integrantes,
dentro de su competencia y en la forma que prescr¡ba ia ley,

Nínguna maüistr&tura, ninguna persona ni grupo de pürsünas puedon attib{Ji$er ni aun a pretexto de
circunstancias extraordinar¡as. otra autoridad o derechüs que los que expresamente se ¡es hayan conferido
en virtud de la Constitución o las leyes,

Tolo a€to en csnlrlsvgncióB a s$te artículo es nulo y orioinará las responsabilidodes y sanciones que ia
ley señale"
¿1 Lo ¡nterisr no sólo supüne el sümeti¡n¡ento a s$s leyes arqdnicás. sina ternbién a las que requlerr
pnirédim¡enlo* ñdm¡nistrat¡vüs, por le que los órganos del Fstado deben observar especialmente lo
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En segundo lugar, el artículo 60 de la Carta Fundamental2?, el que consagra Ia

supr*macía constitucional, expresando que las drqanos det Estado deben someterse a

la ConstiLución, y a su vez estableciendo la operatividad de los preceptos

eons,titueianales, Por lo que, en armonía **n el artict¡ls 7o, es la propia Constitusióñ tñ

que exlge que lss érganos del Estado no puedan irrogarse més *tribueiones que las

expresamente conferidas por el ordenamiento jurídico, "ni aún a pretexto de

circunslancias extraordinarias"z3, según se refirió en lo precedente.

üomo l'la expresado el üxcrno. Trihunal f;onstitucional *'Fn s$s inc¡sos lo y 3u

f*l arficulo s*xfoJ ffinsegr& principí*s yifales en /as suales descansa la nueva

Institucianalídad, camo son e! de la supremacía constitucional sobre fodas las otras

narmas jurídicas que integran nuestro ordenamiento positiva y et de la vinculacién

directa de los preceptos constitucionales a las autoridades públicas y a todas los

ciudadanos, siendo por ende tales preceptos obtigaforios para los Gobernantes cafio
los Gobernados" (STC Rol 19).

En consecuencia, míentras que a los particulares les está permitido llevar a

cabo tsdo tipe de operaciones que no eEtuvieren expresamente vedadas par la
normativa que las regula, como es el caso de la constitución de una A.F.P. con el

objeto de suceder legalmente a otra a través de una posterior fusión por incorporacién,

a la SP solamente se le faculta para analizar tales operaciones desde el particular

prisma de la competencía que se le hubiere entregado.

dispuesto eñ lü Ley NB 19880 qus estsblece las bases gue rigen lo$ pr$cedim¡entss ñd¡r¡¡fiistratívos d [e

Adm¡nístración del Estado.r¡ Articulo 6o.- Los órganos del ñstado deben someter su acción a la Con$titución y a las normas dictadas
cor'¡fornts a ella, y Eé|anti¿ar el orden instilusional de la República. Ló$ preceptos de esta Constitildén
cbligan lant6 a los tituleres c inlegrantes de dichos órgancs üúmG a todp persone, instftución ü grupc¡.

. La infracción de esta norma generará las responsabilidades y sanciones que determine la iey.
r3 Ést* nürrnativa conlenida en el incisc segund$ del artículo répt¡trlü es de ¡arga dnta, y proviene desde la
Constituclún d9 1_S33, d¿ndo origen a la "R€gla de Oro del Derecho Público chilenc", s$bre s$ origen, 5OT
KLOSS, Eduarclo {1996}: Ob. Citada p 114 y ss"

zl 
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Extender su ánrbito de revisión a otras materias que el legíslador no le hubiere

encomendado genera una serie de responsabilidades para el órgano, así como la

ilicitud de la actuación desarrollada, conforme se detallará más adelante.

Fstas reflexiones resultan relevantes para entender y orientar la extensién del

análisis que debe realizar ta 5P al momento de resolver sobre un determinado asunto

en el ómbito de su competenc¡a.

A cantinr*ación se detallarán las potestades que se le atribuyen a la SF de

conformidad a legislacién citada en cada uno de los ámbitos antes explicados, y que

resultan atingentes a la mate¡-ia en estudÍo.

A.- El *torgarnientc de autoriesción de gxistencia provisiona* y
definitiva a la constitución de sociedades A"F.F.

Esta potestad se encuentra consagrada en el artículo 94 No 2 del DL No 3.500 y

artículo 3letra a) del D.F.L. No 101. De la normativa ciLada es posible desprender la

extensión de las potestades de la SP en esta materia.

L.* Análisl y verificación de todos lss antecedentes qu* deban ser
presentado$ por los organizadores de una A.F.P"

La SF deberá velar pcrqu€ se presente toda la doeurnentación exlgida por el DL

3"5CI$, la LSA y el Compendio, para obtener las autorizaciones correspondientes y

verificar que se cumplan íntegramente los requisitos para la formación de una A.F.p.,

datallados en lo precedente,

Para este¡s efectos se encuentra facultado expresam*nte para requerir todos los

antecedentes¡ qil* *eñn necesarios a fin de acr*ditar *l cun"lplimicñts ds las exigenci*s

dispueslas por el {egislador,
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:,- AprchacíSm $ reüh*¡o
organizadores de una A.F,P.

del prcspecto presentado pür le¡s

Et artícr,:lo 3 l*tra a) referids le encomienda particularmente a la SF

aprohación * rechaao del prospecto pres*ntado por lcs ürgan,¡tadores de una A.F.P,,

confornridad al artículo 130 de la LSA.

Fsta potestad irnplica qxe Ia $P, además de revisar y verificar el cumplimiento

de cada uno de los requisitos especifícos ciispuestos por el legislador para la

autorl¿ñcién de la formación de una Administr¿dora, deberá entrar a 'califirar

especialmente la conveniencia de establecerla.

Este ccncepto ne aparece definido normativalllenle, de manera tal que su

alcance y extensién debe definirse necesariamenle conforme la competencia de la 5F,

pues según se anali¡é la mis*ra es específica, reglada y, por tants, limitada al áml¡ita

de materias cuyü conceimiento le ha entregadú el legisladcr.

En tal sentido, de relacion¿rse las facultades más relevantes que se le
entregaron a la $P, conforme se resurnieron previamente, es posible concluir que el

referido análisis de conveniencia deblere orientarse hacia los siguientes aspectos

ft"¡ndamentales: a) La propuesta de lCIs solicitantes en materia de otorgamiento y

calidad de prestaciones a Jos afiliados, lo cual se vincula a lo prescrito en el artículo 94

No 2 del DL No 3.500; b) La factibilidad financiera y económica en el largo plazo de la

A.F.P. que se pretende crear, conforrne a estudio que se exige acompañar a los

sCIl¡citü,ltes para efectos de acreditar tal factibifidad; y rl El análisis de la estructura de

la A.F,P. en tramilación, tanlo desde un punto de vísta jurídico, como material, de

manera de velar que se encurentre en condiciones de desarrollar e implementar el

prospecto presentado.

Por *trc lado, *n ln que dice relacÍún al caso de una A.F.p" que pretenda

suceder legalmente a otra, a través de una posterior fusión por incorporacién, cabe

reiterar que la norrnativa actual no impide llevar adetante este proceso.

:i
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S*guidamente, la SF debe permitir que este tiBe de operaciones se sonrótan a

lss trárniteg de autorización y verificar si se cumplen los requisitos para otorga¡: las

*utoriuaciones correspsndientes, limitándose su análisis af ámbito de su competencia.

Adicionalm*nte, este estudio debe considerar fas particularidades y díferencias

entre la creación de una A,F,P. con el objeto de suceder legalmente a otra ya existente

y la formación de une ,Administradora nueva que se viene a insertar en el mercado.

Esto último se desprende del hecho que el criterio de conveniencia no se

encuentra definldo normativamente en nuestra legislación. de manera ial que ta $F
necesari*mente debe considerar la csnveniencia en concreto de cada snlicitud,

conforrne a los objetivcs particulares que se consignen en el prosp€cto, y orientá*dose

el análisis a las materias que son propias de la competencia de la SP.

üe egta rnanera, si el objetivo de una A"F.P, ss suceder legalmente a otra. seru,$

primordíal desde la óptica de las atribuciones de |a SF proteger la garantía y seguridad

en la c*ntint¡ldad de $a operatividad desarroilada por la A.F.P. primibiva,

particularmente en materia de calidad y otorgarnienta de las prestaciones a los

afiliad*s; sitxación fir¡nnci*ra y económica de la entÍdad; y estructura jurídica y

materiel dispuestn para la pr*secuclón de la activldad desplegada por la A,F.F- qua se

reemplazará.

Finalme*te, el estudio de los referidos aspectos fundamentales hacía los cuales

debiere orienta¡'se el análisis de conveniencia que efectúe la 5F respecto de aquellox

proyect*s de canstitucién fi suc*sién legal de una A.F"P. sCImetidos a su revisión, nos

lleva a concluir que este estudio tiene como nronósito central velar oor ta

*t¡stg,nl$b ili4qd.. v via,hili4,Ad d el p r$yectp...g:n cu estién.
En efecto, las cornpetencias de la SP otorgadas por el legislador en materia de

fiscali¿ación de las A.F.P. revelan indudablemente que fa preocupación fundarnental del

legislador ha sirlo la de velar porque exista una continuidad y sustentabilidad de las

A.F.P, en el tiempo, resguard¿indose con especial énfasis la seguridad de los Fondns de
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Pensiones, la calidad de las prestaciones que se otorgan a los afiliados, la estabilidad

financiera y económica cle las Administradcras y la continuidad en los servicios que

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

üe esta münsra, *l legisfador ha dotado a la 5P de una $erie dü atribuciones

que se sríentan particularrnente. a garantizar la sustentabitidnd y viabilidad de las

A.F,p, a largo pl,aao, tal rcnro queda de manifiesto de las atribuciones otorgadas a la
Superintendencia en el srden financiero y, asimismo, respecto del funcionamientn y

cper*tividad de las A,F.f, pürticularma¡rte en lg refsrido a las prestaciones que s€

otargan a I¿:s afiliadcs, según se detalla en las letras S y C rle este acápite.

Esta preocupación se explica desde a lo rnenos dos perspectívas:

En primer lugar dado que un Sistema de Pensiones tiene que tener lógicamente

eoma objetivo fundamental velar p*rqu€ las afiliadCIs euenten con la debida segurídad

y canfianra tanto en lo que respecta a la rontinuidad en la calidad de las prestacicnes

que les son otorgadas por las A.F,P, como también en lo que dice relación con !a

estabilidad y resguardo en el largo plazo de los Fondos de Pensíones, los cuales no

pueden v*rse expuestos a riesgns qu€ amenacen a las prestaciones a que tlcnen

derechos los afiliados.

Ilustrativo de lo antericr res*lta el articulo 45 del DL 3.500, en su inciso

primero, conforme al cual el objetivo de las inversiones de los recursos de un Fondg de

Pensiones solo puede ser la obtenc!ón de una adecuada rentabilidad y-g!L-Sgg!¡C.&d,

considerándose, inclusive, todo otro objetivo cs*t¡.¿ric a los intereses de los afiliados y

por tanto un incumplimiento grave de las obligaciones que pesan sobre las

Administradoras.?o

;" Arfirrln 45- tñs i$yers¡ones que se e&rfder¡ [ün recursos de ün Fanúo de Pér]$lr'r?Es fend¡-d* con"rn ¡fnic*s
o&jef¡r..os /* alfencr$n de una ádseüEdd r*ntá&ff¡dád y segurlded. f*d$ sfro obletivo gue se prelenda dar a
ra/cs invfrrsro¡l*s sr rans¡derará confr¿rio a ios ¡nfereses de /os aflliadas y csnsfftir¡r"i aft iocumplimienta
grave de las obligariones de ,as Admin¡str¡,doras.

Av. Et Golf dú, prso 17. Las Condes. Sanliago, Cnit*. fo^l''S 6-2-222289LA2 e.mait:pfef fer@pfeffer.ct www.pfeffer,cl



Pfeffer & As*ciados
Al .|

.éloogaüos

Fn segundo lugar¡ desde otra óptica, tampoco debe olvidarse que las A.F.F.

operan como actoras relevantes en el mercado de valores, encontrándose ligadas

incxorabfemente.al finanslamiento y el crecirnientn de Ia inversión y ef desarrotls del

sectsr privado, Tales circunstancias se refleja, a rnoda de ejernplu, en la regulación

que exÍste er¡ el D.L. No 3.500 de las inversioneg de las A.F.F., artículos 45 y
sigui*ntes, parficularmÉnte en la ateneión que el legisladnr c*lsca respecto a la

transparencía de las actuaciones de las A.F.p. y a la necesidad de evítar potenciales

conflictos de interés en su operatividad, lo cual busca nuevamente evitar riesgos para

la seguridad de los Fondos. Se refleja partícularmente lo anteriór en el artícu,lo 47 bis

del DL 3.5CI0, in*iso primersn ccnfsrme al cual los recursos de l*s Fondos d* Fen$lones

no pueden ser invertidos sea dírecta o indirectamente en títulos emitidos o

garantixados For la Administradora del Fondo respectivo, ni tampoco cuands dichss

instrumentss ,eman€n s sean garantirados por personas relacianadas a la

Ad ministradora.2s

En consecuencia, desde esta segunda perspectiva, siendo las A.F.P. acto¡'as

relevantes en el mercado de valores, y por ende en el financlam¡ento de la inyerslÓn

privada, es manifiesta la pneocupación del legíslador en la sustentabilidad y viabilidad

de las Administradoras en el largo plazo, pues se busca evitar que el mercado de

vaNores se vea expuesto a una situación de incerteza y riesgo para los proyectos que

buscan fina nciamiento,

De tales reflexiones se desprende que la sinergia existente en nuestro Sistema

entre la inversión privada y la búsqueda de las A.F.P. por dotar de una adecuada

rentabilidad y seg*ridad a los Fondos de Pensicnes, lógicamente debe traducirse por

parte de la SP en resguardar, dentro de su ámbito de competencia, !a estabilidad,

continuidad y seguridad en el funcionamiento de las A.F.P., velando porque los

proyeetos para silcsder ü crear una Administradora que le sea* scrnetidns a su revisión

garanticen tal sustentabilidad y viabilidad.

?5 Arfic¡J¡s 47 bis. - ¿os ¡efu¡sgc de las Fondos de Per?sio,l€s na ftodré¡n ser invert¡dos di!-ecta a indirectañefltg
en titutas emit¡clas a garant¡zados por ta Administraclara clet Fando respectlva, ni tampaco en instrumentas
que sean efit¡tidas a garantizadüs par llersonas relac¡enadas a esa Administradora.
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S.* Otargamlent* de autorisacién provisional de sxisteRcis.

Para *st*s efectos, según se refiri* en lo precedente, fa $P deberá examinar cl

prospecto y emitir el certificado de autorización provisional de existencia.

4.- *tcrgnmient* de aut*rízaci$n d* exirtencia y aprobacl*n Se

estatutos,

$*licitarJa la autorización de existencia p*r parte de la A.F,F, en formación. la

SP deberá comprobar la efectividad del capital de la sociedad y una vez verificada la

misma, autorízar la existencia de la A.F.P. y aprobar los estatr.¡tos, según se detalló

con anterioridad.

B.- La fiscalización del funcionamiento de las A.F.P, y el otorgarniento
de las prestaciones que éstas otorguen a sus afiliados,

ütra de las atribuciones

fiscati¿ación que debe efect¡.¡ar

preslaeí*nes a gue tienen derecho

DL 3.5üCI.

m*s r*levantes de la SF dice relación cün la
la Superintendencia del otorgamiento de ias

los afiliadas, de confcrmidad al articul* 94 No 2 del

esta pote$tüd se eneuentre vlnculada {sn agu*lla que ss entrega

específicamente a la División de Prestaciones y Seguros, en el artículo 1.1 del DL 3.500,

correspcndiéndole a la referida División: "...velar par el fiel cumplimiento por parte de

las Adminisfradorss de las cc$¡¿ciones que deben exigir a tos afiliados en vida activa

por invalidez y sobreviveneia; de! atorgamiento oportuna de /as presfaciones; y del

segura que deben contratar en una Compañía de Seguros que conlleva a la obligación

de traspasar a ésfa el saldo de ta cuenta individual del afitiada en los casos

esfCIó/e¿:idss por la ley."

-j "l
¿t
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Por otro lado, son manifestaciones de esta atribuciÓn, la competencia otorgada

por el legislador a la SP para velar por la seguridad de los Fondos de Pensiones, como

sucede en los numerales 1$o y 15o del referido artículo 94.

Se conformidad ¡il numeral 15io. se faculta a la $F a dictar instruccionss, per

resaluqión fundadn, a una Administradora pa!"a que $e abstenga de efectu*r {on

recursos de ios Fondos de Pensianes, las transaccianes que específicamente determine

cüR s¿rs p€rsonüs re/¿clsnadas o a través de ellas, ftasfa par un ptazo de f¡'es ¡neses

rensva$lc por ígua{ perfode. cuando las personas relacionadas a la ,4dminisf¡adora

hubieran s¡:de senrionadas por incumplimiento, en farma reifer*da "() gravet de las

dispcsiclones fega/es" reglamenfarias y adrninisfrafiras que /es sean aplicab/es

conforme a su abjeto sacial, siempre que tal situación panga en riesgo ta seguridad de

los Fondos de Pensiones.

For otra parte, el numerel 16o, permite fiscalizar, ccn el cbjet* de resguardar la

seguridad de los Fondos de Pensiones, el funcionamiento de los servicios que una

Adminisiradora hubiere subcontratado, cuando éstos sean relacionados con su giro.

C.* Atribuci¡rner sn el orden fina*ci*rc"

Pára efectos de velur por el funcionamiento de las ,q.F.P, y del otorgarnients de

las pr:estaci*nes a sus afilladss, el legislador fe entrega específicnrnente a la SP la

atribusién de supervigilar y fiscatizar a las A.F.p en su$ aspectos financieros.

La letra b) del artículo 3 del D.F.l-. No 101 dispone expre$arnente la refe¡:ida

potestad, para ls cual a su vea se la faculta a examinar y calificar el capital d* tales

entidades, el Fondo de Pensiones y el valor de las cuotas de éste, el Encaje, el valor de

las comisiones q$e tensan der*cho a cobrar a sils afiliados y los muntos de las

cofizaci*nes que éstos dehan enlerar en eHas. para el financiarnientó y confíguración

de las pensiones que deban concederles.
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Fcr stru lado, también es una atribución entregada a [a $F en el Smbito

finan*ierc, el resguard* pür la tcrmaciún y rnantención del capital de las

Administradoras, conforrne al minimo legal dispuesto, potestad conferida en virtud de

la letra c) del artículo 3.

Con el objeto de poder desarrollar las referidas labores de fiscalización, el

legislador le enirega en las letras h) y l) del articulo 3, potestades específicas para

disponer el exam,€n de fos libros, cuentas, archivos, dscumentas, contabifidad y de¡"n¿*s

bienes fisicos, pertenecientes a los entes f¡scalizados; y examinar, calificar y aprobar

los balances que deben sc¡meterles las Adminlstradoras.

Lo anterior debe relacionarse con el artículn lt del D.F.t. Nc 1.01, ef que

dispone fas atribucíanes particulares de la Oivisión Financiera de ]a Sp,

e*rrespondiéndsle a la misma ""." el esf¿tdlo y cantralde los Saf¡nces; de /as exrgencras

iegales sabre capital mínirna, Fando para Pensiones, Encaje, valor de las cuatas,

Caftera del Fondo para Pensiones y Cusfodia de Valares."

Taf es atribuciones se orientan al análisis y la fiscalización de aquellas

situaciones financieras de ri*sgo a q{r* se vean expuestñs las entidades f:lscalizadas,

como Lambién al examen y control dei caoítal de las entidades fiscalizadas,

Se trata¡ por tñntü, de patestades que imponen a la SF el deher: de vel*r por la

estabifidad financiera y económica de las A.F.P., de manera tal que no se ponga en

riesgo a los Fondos de Pensiones que administran y a las cotizaciones de los afiliados.

Son m*nifestacisnes de esta orientacÍón el numeral X.3 y 14 del artículo 94 del

DL No 3.500.

?9
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Sl numeral 13o faculta a la SF a requerir ñ determinados sujetos,

particularizados en el artículo 97 de la ley 18.ü45¡ informacién fidedigna de su

situación financiera.26

Por gu parte. cuando la situación financiera de la F..,F.F. o de sLlg personas

r*lacionada$ Fsngá en riesgo [a seguridad de lss Fandos de Pensiones, el nun¡*ral 14o

faculta a la $P a dictar instrucciones ordenando la paralizacién de transacciones con

tales sujetos.2T

S,- Atrlb*i*íones en ef orden juridico.

Con el objeto de velar por el funcionamiento de las A.F.P. y velar por la sujeción

de las rnismas a la normativa que las regüla, el legislador le confirié una *erie de

atribuciones en el ámbito jurídico.

Dentro de las mísmas destaca la aplicacién de sünci*nes, ccnfa¡me *l
procedimiento dispuesto en el numeral 80 del artículo 94 del Dt- No 3,500 y
particularmente lo dispuesto en el título tercero del D.F.L. No 101, que regula las

sanciones aplicables a las A.F.P.

Csnforme al artículo I letra a) del n"F.L. [Io 101, corresponderá a Ia Fiscalía d*

la SF *tfudi*4 analízar y resolver todas las materias jurídíeas que €olnpsfen a lE

Superíntendencia ,

Adicionalmente le corresponde a la Fissalía, én canformidad al referido artíeufo

I en su leLr:a e), sustsnc¡ar las investigaciones sumarias que ordene instrutr el

Superintendente.

3ü Fart¡culsrrnenle, Éara lüs efegtcg de ".., regü€rir que las personas náfurates a judt*eas que, persor*/,"nenre
o en ceir;r:#nfo" sean eonfrgladsras de una Administradora rcnforme al aftíeuta 9? de la l€f Nú f8,045, o
posean individuatnenfe mds del diee por cienta de sus accianes, envien a la Superintendcncia infarmación
lfdedlgna *rei'cá de su sife¡asiein Sna¡¡ciera, ":7 Concretan'rente, se refiere el frlo 14 a la facult¡d " para instruir, por resatución fundada, a una
r4dñrlrrsfrüdor& qtrg se ábsfenEá de €&ctu¿r con rec¿,¡rsÉ$ de ¡ds fsfidds de F€ns¡dn€$, lss fródsd.cr¡ooes q¿r€
específtcamente deterfiine can a a través de persionas relacionadas a ellat hasta por un plaza de ¡res meses
renovat¡le par ¡güál petíoda."
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P*r su parte, la púf€stñd sancionato¡-ia se encuentra ¡:adicada en el

Superintendente, de conformidad a la letra k) def artículo 7 del D.F.L. No 101.

E"* Interpretaeiún de la legislacfán y reglam*nta*ión del Si*terna, con

carácter obligatorio para las Administradoras.

En relación con las atribr..¡ciones de supervígilancia y la fiscalizacién rJel

funcionamisnto de las A.F.P,, de las que se ha dada cuanta en lo precedente, eabe

desiacar que ta SP, también, se encuentra facultada para interpretar la legislaciórr

aplicable y la reglamentación del Sistema, con carácter obliEatorio para las A.F.P.

Éllo reafirma entonces, la competencia de la 5P para interpretar y definir el

alcance del análisis de conveniencia que debe practicar en el proceso de autorización a

la formación y constitución de una A.F.p,

Por otro lado, dentro de esta cornpetencia se incnuye la atribución de dictar

normas de carácter general obligatorias para las A.F.P,

Las distintas Divisiones Internas de la SP tienen el deber de colaborar en la

clictación de esta normativa, dentro clel ¿imbito de su competencia específica, según se

desprendc de lss artículos I letra b), l*e letra c, d y 0, 11o inciso penúltlmo, tr?$

inciso final, artículo 17, todos del D.F.L. No 101.

Fsr su parte el artículo 13 de,l $.F.L. No 101, letra d), fe encomienda

especialmente a la División de Estudios elaborar las norrnas, instrucciones y circulares

a impartirse a los entes fiscalizados.

Ademá*, la $F disp*ne de la facultad para ¡nterpretar la norn::ativa q$e rregr:la

el Sisterna de Pension€su la que se recoge, principalmente, €n tres disposiciones

"tt
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legalesl {i} el artículo 47 NE 7}8 de la ley 20.255; (ii) el artículq 3 letra i¡?e del D.F,L.

No L0i. y (iii) el artículo 94 No330 del D.L No 3.500.

De esta no¡:m*tiva se colíge que la interpretación de las ncrmas legales,

disposrciones reglamentarias y otro tipo de normativa del Sistema de Pensiones, le

ecrrespcnde privativ*m€nte a la $P, siendo tal interpretación de caráeter obligatarla

para las Admlnistradoras de Fondos de Pensiones,

La amplitud de las facuttades leEates establecidas a fnvnr ds la SF sn mat€riñ

de interpretación, permite colegir indubitadamente que es a este órgano a quien le

correspcnde fijar: de forma privativa y excluyente la interpretación de agu*llas norrnag

relativés a la organizacién de una A.F.F., su c,onstitucién y reestructuración societaria.

Se lo anterior es dable establecer, además, que es a la SF a quien le
corresponder interpretar y definír los distintos requerirnientos y exigencias que

establece el legislador csn el obJeto de otorgar una autorización para la existencia

provislonal y definitiva de una A.F.P,, así como para aprobar su fusión, síempre claro

está, dentro del ámbito de su competencia específica.

*s por ello que en lo precedente se ha afirmadc la facultad prlvativa de la SF en

orden a definir la conveniencia de establecer una A.F.P,, calificación que debe efectuar

la 5up*rintendencia al mornento de analiaar el prospecto presentado psr los

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

?B Artículo .+7.- Lo Superintendencla de Pensiones tendni especialmente las siguientes furrc!ones y
atrlbuci0nes:

7. ¡n¡€rpretar a¿Jministrativamente en materiag de su comp*tencia las leyes, reglarnenlos y demáE normas
que risen a las p*r$enfis o entidades ftscalizadas.¿s Aftículs 30- *orresponde a le $uperintendencia las siguientes funcisnes;

i) Interpretar la legislación y reglamentación en vigencia e impartir normas generales otlligatoria$ para su
correcta ap¡¡cación por las Administradoras;
30 Artícr.¡lo 94.- Corresponelerá a lá Superintendcncia, adernás de las atr¡buciones y ob¡igariones que esta ley
establece, las siguientes funciones generales:
3.- Fijar la interyretatiún de la legislacién y reglamentación del Sistema, con carácter obligatorio pera las

Administradoras, las s$düdades f¡lial€s a que re rcfieíe nl Incíso duodécirnn del a¡tículo ?3 y las seeiedades
administracloras de cartera de recursos previsionales, y d¡ctar normas generales para srr aplicacíón.
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Cfar.o *stei, que en relación a la ronveniencia, como se explicó en la que aRteceden

referido a la sustentabilidad y viabiliclad del proyecto.

La interpretación que haga fa SP de dicho conceptc, indefinido por el legislador,

es obligatoria para las A.F.P. y, adicionalmente, conforme al principio de separabiliclad

de funci*nes, de legalidad y de competencia específic*, que se detallarán en los

párrafos siguientes, oponible a los otros órganos de ta Administración del Estado, sin

que puedan éstos pretender alterarlo respecto de aquellas rnaterias que son de

cümpetencia exclusiva de la SP.

Tal labor interpretaiiva debe orientarse y ceñirse a las materias específicas que

el legislador ha colocado en el ámbito de la competenc¡a de la 5P, conforme a las

facultades que se le hubieren atribuido, de manera tal que no puede ta 5P abocarse

por la vía interpretat¡va al análisis de aspectos no comprendidos dentro de tal esfera

de cornpetencia.

Adicionalmente, ello importa que la SF tampoco podría por la vía interpretativa

imponer exigencias, limitaciones o exclusiones para constituir, organizar o
reestructurar una A.F.P", distintos de aquellos establecidos por el legislador.

Fs así como la $P no podría, por ejemplo, pretender por la via de interprelar la

calificacién de conveniencra antes referida. exciuir la constitución de Ltna A.F.P. con el

propósito de continuar o suceder legalmente a otra ya exlstente, a través de una

fusión, siendo que tal objetivo no se encuentra prohibido por el legislador y, por lanto,

las A,F.P, son libres de perseguirto, amparados en el principio de la autonomía de la

voluntad.

F,* fnfern*ar y absolver cpnsultas de tras afitiadcs respe{ts de s$s

d*rech*rs y abligaci$ne* en relari&n crn el sisten'l* de pen*fones.

Complementande las atribuciones par* interpr*tar la normativñ aplitñble e

instruir respeclo a los derechos y obligaciones en relación con el sistema de pensiones,

3i
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el legislador le confiere expresamente la facuftad a la SF de informar y absolver

consultas, peticiones y r*clarnos de los afilíndos.

La División de fantrol deberá velar porque a los afiliadns se les prnporcione l*
información requerida, de conformidad al aftículo 10 tetra c) del D.F.L. No 101.

S,- Pr*pelrd*r xl fcrtalecirni*rto y desarrelln del sistema de Pensiones"

Finalmente, reafirmando su potestad de velar por el otorgamiento de las

prestaciones a los afiliados de las A.F.P. y de propender por el resguardo de las

mismas, el legislador le encomienda específicamente a la Str el estudio y díseño de

prspuestas que estén orientadas al fortalecimiento y desaffoll<¡ del Sister¡a de

Fensiones, y al mejoramiento de la calidad de las pensiones:, confsrrne se refiere en el

artículo 94 No 10.

IV.- Fa€ultadeg d-ala Superintendencia de Pensiones nara aprobar una fusión
pqr ab.qorción de gna Administradora de Fondos de Pensiones.

A,* Ccncepts y caracteristicas de una f$sién por absorcién.

El autor luan Fsteban Fuga conceptualiua la fusión de la siguiente forma: "la
fusión de sociedades es esencialmente la fusión de dos patrimonios sociales bajo una

misma personalidad jurídica, Lo esencial, jurídicamente hablando, de una fusíón es que

de dss o más p€rsonas jurídicas surja o guede un¿ sala y efla con e! patrimanla, esta

€5n la tatalidad del activo y pasivo, de f*das /as saciedades q*e cancurr*n a la

fusión.ñ1

5e trata de un mecanismo jurídicn típico de recrganiaacién de sociedades, *l
cual de conformidad al artículo 99 de la LSA se aplica a cualquier tipo societario,

31 Fi.¡GA vlAL, Juefi Est€b8n t2011): La Ssciedad Anériin]a y str¿s sr¡cieciades pür accione$ en *l serecho
chileno y comparado, Editorial Juridica de Chile, Santiago, p.605-606.
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Denlro de lns tipos de fusión, es posible comprender dos tipos básicos, según

explica el autor Álvara Puelnra: "los l¡?c¡sos 2a y 3o det misms artituto 99, reconocen

los dos tipos de fusión conocidos, a saber: a) La fusión por creaciént que opera cuando

toda el activo y pasivo de dos o más sociedades q{.re se disuelven, se aportan a una

nueva sociedad gue se constituye; y b) ta fusión por incorparacíón, gue se praduce

cuanda dos o más sociedades que se disuelyen son absarbidas por una sacíedad ya

exisfenfe. la gue adquíere todossus acfiyos y pasivos.'3l

La fusión por absorcién n incnrporación entonces, supone distinguir entre una

entidad absorbente, que adquiere todos los activos y pasivos de una o más sociedad, y

la *ntidad absarbida, cuy* patrimünio pñ$a íntegrñmente a otra sociedad,

disolviéndose, comc consecuencia de la extinción de su personalidad jurídica.

tn estos casos, al tratarse de una fusisn de patrirnoniss no existe transferencia

de bienes en partictrlñr, ni tampcco se genera una asunei*n de deuda* Ss decir se

aporta una *niversalidad jurídlca, tcdo el activc y pasivc cle las sociedades.

Al aportarse todo el activo y pasivo de la sociedad absorbidn, no pf*cede la

liquidación de la misma¡ como lo deja en claro el artict¡tn 99 de la LSA.

, tambidn cabe recsnocer dentro de los tipos de fusién la distinciÓnPor otro lado

entre la denominada fusién "propia'n e "irnpropia"" Respecto de esta última, el

precitado autor Juan Esteban Puga previene: "... esfo es1 aquelta en gue /os accionrsfas

de la sociedad disuelta na reciben cle la superviviente accianes en canje, sino dinero

par el precia de las acr€nes de /¿ s*ciedad que se dr"Suclr/* f que por lo m¡smo no se

incorporan a ésüa'; la gran difereneia entrs r.Ina fusió* propia e impropia dice relación

entonces con que en la impropía los accíonistas de una de las socíedades no se

integran a l* s ciedad que se crea o subsiste: "#n efecfo, s¿ils en el evenfo de que los

dérechos c arciones ds los socr"*s r accion¡if¿s de /a sociedad absorbida sean pagados

con acciones de la sociedad absorbente es posible ver carno resultada que en la

3¡ puELFlA ACCOR5I, Átv*ro {?ü:11}: Sociedadus. Toms I Éditsrial Jur:idica de Chíle, Santiago, p.?08.
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serciedad que su$slsfe cencurran como erciCInislas /CIs de fodas /as saried,ades

partícípes del proceso de fusión. Pero normalmente las fusiones por absorcrrjn se

materializañ por la vía de pagar en dinero o bienes las acciones o derechos de los

socics o accísnfsfas de 1a sacíedad que se d¡suelye y en €se caso no hay rambias en la

esfrucfura accisnaría ds /a saciedad absorb€nf"e, Por eso es que llanaremos fusidn p*r
absorcidn pr*pia a aquel/a €n qüe /ss acclonrsfas de la disuelta son "pag*das"' por

acciones de la absorbente, y llamaremas fusián lmprapia cuanda esos accionlsfas no se

rnco¡noran e¡r la saciedad que sü¡b.sisfe. n'33

Cabe señalar además que la fusíón es un acto jurídico complejo y solemne, por

euanto $e cornpone de una. serie de actuaciones de s.arácter fsrmal para su

consecución.

En el caso de la fusión por absorción, ella requiere que la sociedad absorbente

apruebe un aumenlo de capital, el cual se entera rnediante la emisión de nuevas

acci*nes, l*s que a su turno se pagan con las acciones de la sociedad n sociedades

absorbidas, debiendo renunciar los accionistas de la absorbente a suscribir de forma

preferente tas acciones emitidas.

Por otro lado, al tratarse de una fusión propia, requiere que se aprueben la
relacién de can¡e entre las accisnes de las s*ciedades que se fusionarán, los informes
pericÍal*s elaburados para efectos de definir tal ¡.etacién, los balances auditados de las

sociedades objeto de la fusión y los estatutos de la sociedad absorbente.

Tales acuerdos deber.án adoptarse pür lunta Extraordinaria de aecionistas, de

conformidad a los articulüs 57 y 67 de la LSA.

EI $irectsrio de la sociedad absorbente será el encargado de distribuir las

acciones entre los nccÍonistas, resguardándcse la p*sibilidad de que ¡istos no pierdan la

rr PUGA vlAL, Juan Esteban {2011): Ob Citada. p. 607 y 6J"0.
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calidad cle tal, al menos que consientan en ello, de conformidad al artículo 100 de la

L5A"

Finalmente, cabe destacar que en caso de aprobacíén de la fusión por la Junta,

se consede a los accionistas disidentes el derecho a reti¡u eonsagrado en el articula t9
de la LSA,

a.- Decisión de reestructurar una A"F.P.

Las A.F.p., en calidad de particulares, se rigen por el prrncipio de ta autonomía

cle la v*funtad, fatameñt€ reconocido en *l Dereeho Privar{o.

tividades que no estuvieren

expresamente prohibidas por el legislador: lQue, salva contadas excepcianes, el

principio de la autonamía de la votuntad es de tanta trascendencia en el Derecho

Prívado q{"¡€ fodas las normas en dI csnfempiacas fi*ndÉ¿ a interpretar la voluntad de

los particutares o a suplir su omisión en /os casos y circunstancias no contempladas por

el autor o autores det acto o contrato. Este principia se manifiesfa en nuestro Derecho

Fosi$yo principalmente en cuanfo la ley permrfe a /as parfes ce/e&¡.ar todá el¿se de

csnvenriones y ssncic*a ef vfneulo jurídfm prescnbíendo que "l'&do contrato

l*galnrenfe cel*bradCI es {Jn# /ey para /*s parfes confralanfes y no. puede ser invalidada

sino por su ronsent¡'m¡enfs rnufvü o púr caf;$ñs /egales" f*rf. f5-45, Códiga Civil)", fre

consiguiente, en el ámbito del Derecha Privado, la autonamía de la valuntad autariza a

las confrafantes para esfablecer /as condicianes y modalidade.s Que deseen,

incluyendo, por cierto, causales canvencionales de caducidad de tos plazos;)3o

El Lratadista Manuel Sornarriva, a propósito del referidc principio, ha d*scrita

con claridad sus consecuencias, señalando:

¡t Corte de Ape¡ñcion€s dq Santiág6, I de iufliñ de tr989, Jurlsprudenci*s esenciales" Sereüho Civil, Tüma I
(¿0r0), p. e01-9ü2
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"Fnfrernos ahora a examinar las consecuencias gue se derivarl del principia que

estudiamos dentro de las contratos, gue indudablemente son los actos jurídicas de

mayar importancia y aplicación.

L Los individuos en virtud del principio de la autonomía de ta valuntad son

líbres para contratar o no según su deseo y parecer. La tey ni eljuez pueden abligarlos

a ello Y, Für fo tanto, la negativa de cantratar no les puede ácárr€6r ningu:na

consecu e ncia j u ríd i ca.

2. Las partes son libres de discutir las condiciones del cantrato qae van a

celebrar, e*n la sala firnitación que ellas no vayan contra el *r en públíca ylas burnas

cosfumáres. De ahí que, en virtud de esfa tibertad, puedan crear a su antojo diversas

especles de co¡frafos, *ilnq{JÉ no se ancuentren especialn*nfe reglarnen¿sdcs p*r ta

ley {ca*&afn de edicidn, de fala¡'e, de representación teatral, de pu&lieidadn de claque,

efc.J y pueden además formar productos híbridas de los diyersos cantratos

esfablecid,es por el legislado r {par eJ., el cantrato de arrendamiento can promesa de

venfa. q¿Je s€ hízo tan co¡n¡in en nuestra país hasta que se dictó la ley 4702 spá¡e

venf¿s a plazo), danda asf nacimiento a los contratos innominados.

3" lasparfes tienen l¡bertad para €xpresarsu r¡olunfadcomo mejarlesplarca,
aún en forma verba!, y en cierto.s casos/ coma vimos hace un instante, el silencio

puede llegar a constituir declaración de voluntad. De donde se deduce que los

confratos por regla genera! son cansensuafes y excepcionalmente f¡'enen el carácter de

salemnes.

4. El contrata una vez celebrada es ley para las parfes y no puede ser

invalidada sina por acuerda mutuo de sus atargantes y en los casos excepcionales que

la ley establezca.

5. €xlsfiendo en el contrajo una cláusula obscura, ella debe infer.prefarse de

acutrdr ron /¿ intanción de los contratantes y 11* con 1o litsral de tas palabras.ús

Este principio se ve reflejado en la Constitución Política de la República, en

mñteria de Ia actividad económica de los particulares. A este respecto¡ et ñutor Arturo

Fermaneléls define el Orden Fúblico [conómico consagrado i:ajo Ía ConEtitución de

3$ SOMAARIVA LI¡¡DURRAGA. ¡4anuel {A010ll Atgunas {ón$ideraciofies spirre el principi* ele la autónomla de
la voluntad, en Doctr¡nas esenciales. Derecho Cívil, Instituc¡r>nes Generales, p, 271-281.

Av. FtSnlf 4il, piso 1?, Las üondes, Santiagc, Chite. Fon&&ó.-2-?2??8?402 e.mail:pfeffer@pfeffer.c[ www.pfeffer.cl



Pfeffer & Asaciad*s
Abogados

1gS0, e*mo; "el adecuddu mado de rclacidn de fodos los diverso.s e/emenfos de

naturaleza ecanómica presenfes en la sociedad, que ¡termife a fodos /os agenfes

econdmrcos. en la mayar medída pasible, y en el ffi&rca subsidiario, el disfrute de sus

garanfl*s rcnsfifueionales en materia económica de forma f;e/ d€ ronfrióü¡r ¡l &¡'e¡r

comtin y a la ptena realizacion de la persona hLtmana".36

ücnform* e lo *xpuesto, en la C$nstitución FsÍítica de 1980 existiría una

consagración del rol subsidiario del Estado en la econsmía, orientado a garantizar el

máximCI disfrute de las g*rantí*s constitucionales de los indivíduos, primandoo pcr l*
tanto, en este ámbito la libertad económica.

Fl artículo X9 numeral 2J. d* la tsnstitución Política, es el pilar fundameiltal del

ya referido "ürden Público Económicod?, resuft*ndo ser asimÍsmo el Fundemento

Constitucional de la Autonomía de la Voluntad3s.

HÍ prcfesor fnrique Alcelde soEtiene que la autcnomf* prlvnda s* .Érige en uR

principi* g*xera| del derecho, toda veu que el respeto a la persona y el res,onccimiento

de sus fines determinan su misma existencia, siendo dentro de este marco donde ei

hombre puecle realizarse p{enamente, constítuyendo además, un debe¡" del Estado

contribuir ñ crsar las condiciones sociales quÉ así {n permltan {art. 10 de ia f,P. de la

Rep.)'n, su supresión -concluye dicho autor- en tanto principio general llevaría

consigo la total anulación de la persona y su conversión en un puro instrumento de la

cornunidad.

'3s FFRFlAhlb*Is VOHRIÍ\f,GIR, Arturo (?000), ser*cho tonstiluqisnal Feonónrico. Ediciones Unjversided
Católica de Chile, Sant¡ago, 1 Edición.
17 El que hemos conceptualizado conforme nota al pie 31 precedente.
1* "Debe quedar cl&ro. entünces, que la eulcnomia pfivado Fs tlna manifestacién de fü libertad, Y Que
constiluye algo más riue la inlciativa privada, si a Ésta la linritamos a tos 6$Fectss econÓrnicos de la cuestién,
dejando a un l¡do los jurÍe}icps. Se oHi quo insistsn:os en que si bi*r es cierto que.*en el marco de lo lícito-
el ccntretc, comu aclo jurídico, es una d* les manifestaciones de la autonomía, ésta es {-rna expresié* del
póder de lqs partÍculares, dentro de lns lí¡nites *stabJecir,üs por el ordenam¡ento legal, consístente en crear
precepfs$ vinculanf*s que lembién densrninam$s normd$ de autonomís o de voluntad' ($TIGLJTZ, Rubén

i1992) "Autsnamia d* la vüluntad y revisión dÉl c*ntrfito"" Sd, Sepatma" Su€nús A¡re$, Ar$entSnñ. pp. 15 y
16)
3e Álc¿Lpp Rouxi6uez, Enrique {?0CI3} ""Los Frincipios genereles del derecho. 5u función, de gar*ntia en el
c'erechü públrco y privado chíleno". Ed¡ciónes UC. p. 198.

lf)
Av. Et ünlf 40, písr X?, Las Sondes, SaniÍago, ühila, fona: 5é-l-32?289{ü? s"maíl:pfef{er@pfeff€ncl www,piefier"cl



nffiu#d

&AsFfeffer oeiada*
Abogados

El sentido del artículo 19 número 2I de la Constitución no puede sino

*ntendgrse cabalrnente teniendo a su vez a la vista las normas cnnstitucinnal*s que

cofisagran la primacía de la persona humnna sgbre el Estado (articulo 1o incisos

prirnero y tercero), el respeto a las autonomías sociales (art. 1o, ínciso tercero), y el

deber del estado, tanto de respetar, como de promover los derechos asegurados por la

C*nstitucíé,n y por los Tratados Internacionales ratificados por Chile y que se

encuentren vigentes (artículo 50, inciso segundo). "Si se analiza en su debido contexto

e! artículo 19 No 2L, teniendo presente la historia fidedigna de su establecimientn {,..},

se advierte con entera nitidez que la Carta Fundamental ha reconocido expresamente

la titularidacl de las personas privadas, originaria y primordial, para asumir la actividad

económica en cualesqr"¡iera de sus rub,ros o materias y en toda la amplísima gama de

diversidad que ella presenta, sin más excepción que la que la Constilución establece.

De allí que Ia actividad económica pertenezca de suyo primariamente a los individuos,

a las personas, yd asociadns o no"4o

De la coordinaclón de tales principios y normas se desprende que la elección de

la forma por la cual se desarrollará la actividad econémica pertenece de suyo a los

particulares, pudiendo ejercer dicha actividad como persona natural, o asociándose, y

esa asocíación puede ser con o sin personalidad juridica, de acuerdo a las exigencias

prev¡stas en Ia ley para desarrollar la activldad econdmica a eleccién,

Pero, además, el principio contenido en el artículo 19 numeral 27 tiene

pre{laras manifestacipnes en fa ley, con el efecto de materiafixar operativamente El

principio de lÍbre ernpresa y la autonomía en su organización. Como se ha consignadCI,

la Ley 18.046 sobre sociedades anónimas, que consagra la libertad para formar una

sociedad anónima, sin mediar autorización de la autoridad (art. 34i), y en cuanto a las

actividades a realizar, también el principio es la libertad de los particulares (art. 9o;,

*s $OT0 :Ktss$. [d$ardo {?ü09) "Dereeho Adm¡nistrativo. Temas Fundaft]entaies". Éd. LegalPr"rblishing
Thomson Reuters. Pp. 96 y 97.ot El arfículo 3o señala qu* "La sociedad anénima se foryna, ex¡ste y prueba por escritura pública insqrita y
publicada en los términos del artículo 5o" y el articulo 90 señüla que "¿a sac¡edacl podrá tener por objetü u
obJ€fo.s c¡¡a/r¡uieffi actir¡¡Uad lu€rdtiva que no saa corfrür¡a a la ley, a la rnaral, al ürden pd&ltca
o a ld seguridad del Estado".
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Fe igual menera en la L"O.C. de concesiones miner6s, ert su art. 5aü* y en ef

artículo 3o de la L.OC. 18575 sobre Bases Generales de la Adminístración del [stadoa3.

5e ha sostenido, que "el derecho reconocido en el articulo 19 No 21 es de contenido

tan vasto, como consecuencia de su recepción en el texto constitucional en términos

amplics, que üomprende la iniciativa y prosecu{lón indefinida de "cua{quiera" aetividsrJ

econ*mica, sea extractiva, praductiva, c*mercíal, de intercambio, financiera o de

servicios, pur ejenrplo, y ello tanto dentro del país como en el ámbito internacional"44.

Esto significa que, si la autonomía de la voluntad tlene su fundarnento constitucional

en el dsrechs a desarrollar cualquier actívidad econd¡'nica lÍcita, es resorte del

particutar deeidir la farrna en qile va a desarrollar dicha actiyidad, indivirJusl, eonjünt&,

en forma de sociedad, o comunidad, etc.

Todo lo anterior lleva a concfuir -siguíendo a Enrique Alcalde- que "En lo que se

refiere a sus mdrltiples manifestaciones, la autonornía privada encuentra un cauce

natural de expansión y desarrollo, aunque no el único, en el ejercicio de la iniciativa

qx* aslste a lcs partie*lares *n materiñ ecor"¡ó,miea. De ahi, entonces, qLre el

cCInst¡tuyeñte, junto cun explicítar su prirnacía {art" tó de la C, p. De la Rep.) y

restringir la intervención eslatal €n este plano (art. 19 No 21, inc. 2ó de la C, P. De la

Rep.), haya también consagrado una garantía individual destinada a asegurar una de

las formas concretas en que ésta se expresa (art. 19 No 21, inc. 10 de la C. P, De la

Rep,).Tal vez su principal paradigma viene a ser la libertad contractual, la cual se

revela como la vía que en mejor medida permite que los particulares participen en la

creaeión del Dereeho, generando y a la vea regulando gus relacicnes jr.trídicas, al

4t El iffiiss segundo señala que Yoda pers*na Fuede adqulnlr, a cuatquier título, dichas concesiones m:¡fie!'al,
ü cuelas e* ellas, sotrre las sustenciñs Eue esfa ley d*t*rmina, 5ól* se exceptuarán equellas personas qtre
reñale el CódiEa de f"linería en disposiciones que d*berán a'probar.se ctn quórum calificado de acuenlo ñ lüs
norfias constrtucionales vigentes".
43 El texto del artículo 34, iriciso segundo de la L.O.C,No 18575 es el s¡guiente: "La AdministraciÓn del
Estado deberá observar los principios de respcnsabilielas, eficienci*, eficacieo cocrdinación, impulsién de
oficío del proced¡m¡ento, ¡rnpusnabilidad de los actos admin¡strativos, control, probidad, transparenci¡ y
publicidad administraliyñs y participacián ciudada¡:a *n la gestién p'ibtiea, y ga*nfl¿¿rS la debida
a{.rfan$$ría de los srupos infernedios ds /,ñ sücrñdad para cunpllr s¡"¡s F¡::sios i?nes esFedfl€$g, re$pefa¡?do
el derecha de las personas para realizar cuatquier activiclad ecpaórn¡ca en canfarmidad con la Canstitución
Pnlítica y fas 1eyes". Lcs ejemplos son del trabfilo de FÉRMANDCIlg VüHRINGER, Arture (2001) "üers{ha
Constituc¡onal Econórnico", 1a E*icién. Ediciones UC, pp" 90 a 92,
o" ARÓSTICA ¡4ALDOIJADO, Iván. (2001) "Derecho Administratlvo Económico'. Edie¡ones Univers¡dad Santo
Tomés. Fassim,
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tiempa que cen ello se fomenta una mayor aceptación y prestigio de aq*el dentrs de la

cornunidad. Fr¡ este orden, principios generales tan evidentes csrna ef pacta sunt

servanda, precisanrente arrancan su fuerza *adicianal a la eman,ada del imp*rativo

moral que obliga a respetar la palabra empeñada- del hecho que el contrato, por un

lado, siempre ha de ser el resultado de una libre determinación de las partes (libertad

de contratar) y, del otro, que al contratar éstas han aceptado libremente *y a menudo

elegido y concordado* el contenido de la convención celebrada (libertad

contractuaf ) 
ds.

De [o expu€sto en lo precedente, es posible concluir qu* las A.F,P., na nbstante

desplegar su actividad económica en un mercadc regulado, quedando sus actuaciones

sometidas a la supervigilancia y fiscalización de la SP, se encuentran facultadas, en su

calidad de particulares y conforme al principio de la autonomía de la voluntad, para

desarroltar todo tipo de operaciones que no estuvieren expresamente prohibidas por la

ley,

Fn consecuenüia, {as A"F-F. son libres y autónomas de llevar adelante los

Ft'ücesos d€ reestructuración que estimen convenient€s¡ €ncontrándose expresam*nte

permitida la fusión entre ellas por la legislación vigente (DL. 3500)

La SF, s*g*n lo expuesto, al ser un órgano del fstado, no puede inrpedir a las

A.F.P, flevar adelante este tipo de operaci*nes, $inc sclannente verificar respecto a

ellas las materias que sean de su ámbito de competencia específica, siendo ilícita su

intromisión y revisión de otro,s aspectos de la operación que las A.F.P. autónomamente

hubieren definids. y qus esüapen a fa referida competencia,

C,* Campeteneia de la $F en matería de fusioneE entre A"F.F.

t.- fcmpetenci* e*pecífica de la 5F en cuanto a sna operacién d* fusión
entre A.F.P.

*5 ALCALpE RODRiGUFZ, Fnr¡que {2003), üb. C¡t. p. 199.
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C*nforme se expilso¡ lss A,F.P, son súcied&des anünimas abi*rtas, pcr lo cual el

legislador eontemplú expresarnente €n el artículo 4346 del DL No 3.500 la posibilidad de

que se fr¡sionen.

Lc r*ferida ncrmativa impone la necesidad de que la fusi*n entre

Administr*d*res se haga prevla autsriaacién de fa SP, 5e ind,ica, además, que no será

procedente la iiquidación de las Administradoras, ni de los Fondos de Pensiones que se

adnftinlstr*n y a su turno, tambíén, resulta inaplicable l* dispuesto en el artíc*l* 42

inciso final del Dl" Nó 3.500, en conformidad al cual producida la disolución cle la A.F.P.

n dietada la reselución de liquidación de c*nfnrnnidad a lo dispuesto por la l*y de

Reorganizacién y Liquidación d* Activos de Empresas y Persónas. los afiliados de la

Administradora deberán incorporase a otra A.F,P. dentro de un determinado plazo.

s* A*iculo 43.- gisuelta la Administradorñ por cualquier causa, la liquícfaclón tle lcs Fondos de Pensiones
y de la Ssciedad será pr.acticada por la Superintendenüia ele Adminislradorss de Fandos de Pensiones fa que
estdi-á investida de todas las facultades necesarias par* la adecuada reali¡ación de las biene¡ de cada uno de
tos Fondss.

Durant€ €l pr$ceso de liquidación de l*s Fandc¡s, l* Adñlin¡sfrsdore, pcdrii continuñr esn |as speraciones
que señalá esta l*y respecto de los af¡l¡acJos que n$ ss hübiereR incorporado en stra enlidad, de acuerd* x lc
que dispone el inciso iinal del artículo 42, aunqrre la soe redad se encuentre en liquidación,

Durante el proceso de lrquidación, el liquiclaclor tran$ferini las cuotas representativas del saldo de las
euefita$ per:scnales de cada afiliad¡r a lñ &dn'?ifiistradora * gue carSa uno de ellos se incorpore de ecuerdc a is
disFuestü en €l ínciso final del artículo 42, Para efecto$ de la mencionadü trsnsf€reñcia. el tiquídador pqdr*
traspasar instrumentos financ¡eroS de los Fondos de pensiones en licluidacién a los precios quÉ 5e
determirren segün lo señalads en el articulq 35, l*g cuales se int*grar'án al Fondo de Pens¡ones receptür" Con
tüd$, lüs ¡nstrumentos trñspasados guedarán exclú¡dos¡ per un peaísdü de $eis meses¡ del cálculo de la
rentabllidad mínima 3 que se r*flere el artfculo 36, c*e se efectuer¡i para la *drninistrad$ra que rec¡be fo$
instrumenios.

Subsi tini la obligacíón dei Estado establecide en sl incisq cuar.ts del a¡,tísulo 42 hasta €l mqmento en que
se prcldu?cs la transferencia $eiialsda €fi el inüisa anteri*r.

Nq obsttsfite si la disslucián s€ prodüjrre pnr fusión de dss o más Aclministradora$, no proceclerá la
liquidación de ellas ni la de sus respectivos Fonclos de Pensisnes. ñi será aplicable lo dlspuesto en el inc¡sú
final del ariículo 4?.

En caso de iusién, la autorización de la Superrntenclencia de Adm¡nistracloras de Fonclos de Pensiones
delr*rá puhlicsrse en el Síario Sficial dentro det pla:o d* quit"¡ce días contado desde su otorgamiento y
pr*duciri* *l eiecto de fuEionar las sociedades y los f*ndcs de pensioneg respectivos a los sesenta días de
verifica'la ia plrhlicacron. sin perju¡cto del cum¡llimrento cie los demás trámites que e$tablece ia ley.

ta pulilicación debed cpntener, adem*s, ei mafito de lss üofiis¡afies y eütleaciones edlti$nales que haya
establecido la entidad resultante de la fusión,

La fu,sión na podrá produc¡r disminución de saldo en la cuentñ da c¿pit¡li¿Scién índividu¿l y, si
gürrespond¡ere, de la euenta de ahar¡-e volunt*rio de los afiliedos.

+J
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La competencia de la SP respecto a esta autori¿ación se limita a velar porque se

hubieren observedo las fo¡malidades legales establecidas en ta LSA, artísulo gs

particularmente, y el DL No 3,500, artículo 43. sin perjuicio cle la competencia de la

SV$ en esta materia. Adernás, de forma particular, debe velan porque la fusión no

produzca disminución de saldo de la cuenta de capitalieación individual, y, si

correspondiere, de la cuenta de ahorro volunlario de los afiliados, conforme se inclica

en el inciso final del artículo 43 precitado,

Se trata, en consecuencia, de una competencia limitada y específica, la que

solamente p.uede extenderse al ámbito concrsts y expreso qil€ consñgró el legisladnr,

según lo referido con anterioridad.

Por otrn lado, según ls observado con anterioridad en relaeión al principio de la

autonamía de la voluntad, no existe una limitaclén en nLrestro ordenamiento jur.Ídico

para que una A"F.P. se constituya con el objeto de suceder legalmente a otra ya

ex¡stentso disponiendo del mecanismo de la fusión para proceder a co*tinuar con la
operatividad de la entidad absorbida.

Fs pnr *llc, que a la SP no le csrresp**de €iltrar a anali¡ar la operación rle la

reestrucluración, sino conforme a su competencia específica en materia de

autorizaciéñ Fara la ereaciÓ'¡"1 de una A.F.P., según lo visto, y aquella otorgada en el

ámbito de las fusiones, la que se restringe a dos aspectos, conforme al artículo 43:

n) velar parqle la fusién no produeca disminución de salds d* la euenta de

capitalización individual; y, si correspondiere,

b) de la euenta de ahorro vsluntario de las afiliados"

Las restantes consecuencias jurídicas que las partes pudieran perseguir a partir

de ia operación de fusión, buscadas y realizadas sobre la base del principio de la
autonomía de la voluntad, no son parte del ámbito de competencias específicas de la

SP en esta materia, de manera tal que una revisión de las mismas supondría para la
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Superintendencia apartarse de la legalidad en sus actuaciones y entrometerse

materias propias de otros órganos de la administración del Estado.

tresde sstñ perspectiva, cabe refer¡rs€ s*rn€ramqnte af b*neficin tributarts
perseguido por AFP CUPRUM y su controlador PIC con la operación de fusión, de

manera de definir la competencia específica de la SP respecto a su estudio,

3,* Gnr¡dvnill tributario. 4;

a) toncepto.

El gaadwilt tributario es un bsneficic consagrado legalm*nte en el artículo 31 de

la ley sobre impuesto a la renta.

Clrnceptualrnente, puede analiuarse desde ulr* dohle perspectiva, tanta

contable, como tributaria.

Sesde et punto de vista contabie, el goadwf//, tarnbién, dennminads mencr vafor

de inversión, consiste en la diferencia positiva que se produce entre el precio de

adquisición y la proporción del adquiriente en los activos, pasivos y pasivos

contingentes identificables valorados a su valor razonable de una empresa adquirida"

Por otrc lado, bajo el prisrna tributarie el gocdwrfl se define como la diferencia

positiva que se genera al comparar el valor efectivamente pagado para adquirir la

prop¡edad de una empresa versus el monto del capital propio tributario de la sociedad

que se adquiere.

Esta diferencia de valor está dada por aquellos conceptos que lss libros

contables o estados financíeros de una empresa no son capaces de reEistrar, como por

ejel-rtplo una mar'ca posicionada a nivel mundial, una cartera de clientes significativa,

q? Inf$rnración extrficlada del Reporte Tribufaria Ns5S, preparad* pcr
Universidael de f,hile. int¡tiJlado "llodificación al tratamiento tributario

el cen[rs d* tstL¡diüs Trlbutarias de ia
goodwill tributario".
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etc,, y que el adquirente de dicha empresa ohviamente *stá dispuesto a pagar por

ellos"

Tratándose de una fusién propia por incorporación, como aquella que se analiza

respecto de AFF AR6€I{TUM y Afp CI¡PRUM, el goodwitl se generará cuando la

sociedad absorbente oqfga una inversión previa qn la. sociedad absorbida. Así, si

la inversión efectiva previa en la abssrbida resulta ser rneyor al porcentaje de

propiednd apllcada al capital propio tributarié de te misrrr*/ se generará un menor valor

de inversión.

b) Tratami*rtc¡ tribi¡tario,

En cuanto a su tratamiento en la legislación, la Ley 20.630 establecía que el

goodwitl podía asignarse a los activos no monetarios sólo hasta el valor corriente en

plaza de los mismos, cosa qile no ocurría anles de dicha ley, pudiendo asignarse en su

totalidad a los activos no monetarios. Según consta en el inciso 30 del N09 del artículo

31 de la ley sobre impuesto a la renta, vigente hasta el 31 de dicie¡nbre del afro 2014,

aquella parte no asignahle const¡tuía un gastn diferíds amortizable en cuotas isuales,

en un lapso de 10 años, es decir, dicho valor afectaba los resultados de la sociedad

absorbente, disminuyendo su base afecta a Impuesto de Primera Categoría.

Can la modificación legal incorporada por la Ley 2ü,780, el goodwil/ no

asignable pasa a constituir un activo intangible, el cual formará parte del capital prapio

de la empresa rbsorb*nte, pudiendo castigarse (cargar: a resultado) sólo cuando exista

disolución o término de giro de dicha empresa.

El alcance e interpretación de esta rnodificación aparece expresamente recogida

en la Circular No 55 dictada por el SIf con fecha 16 de sctubre del año 2OL4.

TaN Circular tigne por objeto ",,. impartir instrucciones de car¿icfer general,

informando soóre las principales madificacianes y normas gue la Ley incorpora
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{refiriénrt*se a fa ley 2ü"78ü}, así corno fa¡n&ién, sa&re s¿¡s fechas de viE*ncr*,

gradualidad y reglas de fráñslc¡dr.'ds

En relacién con la modificación al lratamiento del gnodwlJl, la Circular N$ 55

á an siJ acépite $. referidn a nquell*s norrn&s que rig*n a e*ntsr delexpresamente indlca en su acápite B, referido a aquellas no

1o de Enero de 2015, subsección 8.1. relativa al Impuesto a la Renta, letra f.1., lo
siguient*; ",{rlicu/c 3'f * 5e modifica e/ ñ/o I de dictto artículo, cambianda el

tratamiento tributario de la diferencia que se deferrni na en una fusién de socíedades,

cuando dsf¿ no p*ede disfribuirse ertre los scflvcs 'irl monetarios recibidos de la
sociedad absorbida. En tal caso, la diferencia na distribuida constituirá un activo

lntangibte, y no un gasto diferido como lo era con anteríoridad a ta modificación legal".

La modificacíón rige respecto de aquellos procesos de reorganización

empresarial que se materialicen a contar del 1 de €nero de 2O15, sin embargo,

conforme previene la Circular I\o55, lo anterior debe entenderse teniendo presente lo

dispuesto en el numeral XIX del artículo tercero transitorlo de la ley 20.780, el que

permitió a las €rnpresas coñt¡nuar con las narrnas vigentes hagta entes de la

publicación de la ley Nü 20.780¡ dando aviso at Sil, a través de una declaración jurada.

que el proceso de fusión se inició antes del I de enero de 2O15, debiendo en todo

materializarse dicha fusión antes del I de enero de 2O16.

La Resolución Exenta No 111 del SII del 4 de diciernbre de 2014 expresamenre

regulo las farmalidades y antecedentes que las empresas deben presentar para regirse

por la normativa vigente hasta antes de la publicación de la ley No 20.780"

Dentro de los mi$mos, según se refirió, se requiere de la preseütación de una

declaracién jurada en que cünste el tipo de fusión de que se trata y el detalle de l*s

antecedentes que se acompañan.

48 f,ircul¿r No 55 dictadñ p$r el SI! cafi fechü 16 de octubre del año ?014,
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Diehos antecedentes deben acreditar fehacientemente el inicio cle* proceso de

fusión dentro del plazo indicado en lo precedente, detallándose a modc ejemplar en la

Resolución Ex. No 111 una serie de actos que dan cuenta del inicio de fusión.

Finalm*nten cábe precisar desde ya que la determinación de si se cumplen o nc

los requisitos para que una determinada sociedad acceda al goodwi//, aeogiéndose a la

nornrativa vigente hasta antes de la publicación de la ley 10.780. es materia

exglVsiva y excluvenle dgt ámbito dq qsmpetqlncia gs$sífrea de ,fg $1[,
conforme se detallará en el acápite sigulente.

Concl¡¡siones.

De la analizado en este numeral se desprende que *l goodwill ss un beneficio

tributario lícito.

Hn segundo lugar, que con la entrada en vigencia de la ley 20.780 dlcho

beneficio no fue eliminado, sino que se modificó en sus condiciones de aplicación.

En tercer lugar, se trata de un beneficio potencial, vafe decir, no se genera pot

el solo minister¡o de la ley al momento de la fusión.

Por tanto, será competencia del $XI definir la pracedencia o improcedeneia del

ga*dwillen el caso ecncreto, y si dicho beneficio se debe ceñir a la normativa de la ley

?*.7S$ c a aguella vigente con anterioridad a su publicación,

3,* Competenci¡ de la 5P para definir la procedencia del goodwill y del
impacto tributaria de una aperación de fusién,

De la analizado *n lo precedente, y particuiarmente atendi*ndo las fimltadas

atribuciones que tiene la 5P en materia de autorización de una fusión, cabe concluir

que la misma carece cle competencias para definir el impacto tributario de una
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operación de fusión y para pronunciarse sobre la procedencia o improcedencia dei

goodwill.

ArJicional e rndependientemente de si el goodwillse trata de un beneficio ligado

d¡reclür.rente a un Sistema de Fensiones, al encontrarse canscgrado en la tegislaci*n

vigente, cabe destacar en trirminos generales que la SP, ni cualquier otro órgano de la

Administración del Estado, se encuentra facultado para privar, perturbar o amenazar el

legítimo ejercicio de un clerecho consagrado legalmente a favor de los particulares,

salvo incurrir en una conducta ilícita y abusiva. En el caso concreto de la SP al no

lgislación tributaria, no le correspondía evaluar

potenciales efectos tributarios ds Ia creacién de una A.F.P. yla fusién ccn ntras

existentes.

Cnns*cuentemente. no es posible exigir a la $P una conducta que dificulte,

perturbe o amague el ejercicio de los derechos que la fey reconoce a los particulares.

N* resulta meilor recordar lo previsto

precitadn, en nrden a qus tadn abuso o exceso

del Estado en el ejerciclo de sus potestad*s

correspond ientes.

en el artleulo ? de la l*y 1S,575

par lcs ó¡"gancs de la Administraeién

da lrrgar a las aceisne$ y recr.rrsos

Adician*lrnente, eonforrne se detaliariá en el acápíte siguíente, se tratarix de un

claro caso de desviación de poder, toda vez que, las potestades administrativas no

deben ejecutarse fundadas solamente en el criterio del poder públicc que insta por los

intereses generales, sino can base en la posibilidad cierta de que por su interrnedio se

puedan reconocer, proteger, y realizar los derecl"ros e íntereses legítimos de las

personas tods ellc csnforme a [a legi*lacién imperante,

Finalmente, es menester recordar que los érganos del Fstado no pueden afectar

las clerechss de las personas, ni imponerles condieisnes q$e ir:npidan su fib:'e ejercicio,

de conformidad al artículo 19 No 26 de la Carta Fundamental, que puede ser estimado
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como principío general en esta mater¡a y na solamsnte eomo un mandato que s€

impane al legislador.

Un derecho es privado en su esencia cuando se le priva de aquello que le es

consubstancial de manera tal que deja de ser reconocible y que se "impide el libre

ejercicio en aquellos casos en que el legislador la somete a exigencias que lo hacen

irrealizable, lo enLraban más allá de lo razonable o 1o privan de tutela jurídica.ae

En cnnsecuencia, en el caso concreto de los procesfis de fusión de dns o nr*s

A,F,P, y el potencial acceso al beneficio del goodwitl por parte de la sociedad

absorbente, se concluye que la SP no se encuentra facultada para oponerse al ejercicio

de tal derecho. por fa vía de impedir un proceso de reestructuracién sometido a su

revisíón.

Hn el aciipite siguiente se identificará * que órgana le corresponde la

competencia específica en esta materia.

v.* Cprlr$ete$qi* e*nsg,ffica y $e*aragi$S.de fifriqi{}n*$.-sntre lpg "d,{f$r*nter
órq*nos -,det ,Hütads. Rol de la Sunerintendencia de Fensiones,

Suqerintendencia,S*.#aleres y SqS,$Joc. v del $erviciollF lrnp$estss Interngs.

A.* La separación de funciones como integrante del principio de

iuridicidxd,

El principio de legalidad que nige a los organismos de la Adminístración del

Fstada t¡ene cümo ef*cto la separación de funciones o distribución de c**rpetencias, Ia

que no súla resulta predicable entre los "Boderes¡' del Fstado {v.gr. Ejecutivs,

Legislativo y Judicial), sino QU€, también, entre los propios organismos de la

Administración.

1* Fn el considerandp ?1 de la sent€flqia d¡cteda por el Trihunal Const¡tucísnai, de fécha ?4 cle febrers de
1987, recaido en el Proyecto de Ley Orgánica Constitucional sobre Part¡dos Politicos. Rol No 43.
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La Administración del Estads resulta ser un tsdo arm$nicq de stribueiones de

cjirección dentro de cada servicio u úrgano. De igual forma, ta Administraciún dehc

ten*r claramente determinada la órbita de acción de les servicios públicas" ñl

instrumento fion et cua] es posible Ingrar lo anterior es la e*mpeten*ia, sntendiendo

por ella *! "ronjunfo de poderes jurídicos co# que el Dereclro ddfd, prsüe* a ttabilita a

un órgano para que actuando ésfe en la vida de relación de sujeto jurídico irnpute

unitariamente los efecfos de su actuación a esre sujefodO.

La competencia, en tanto principio de la organización administrativa, se encuentra

determínada por los siguientes elemer¡tos: i) El territorío, Qu€ es el límite físico o

espacial de actuación aciministratlva de un enre público, Así, v.gr,¡ una municipalidad

sólo tiene competencia dentro de! territorio de la comuna o agrupación de cornunas

correspnndiente; ii) La materia, c¡u* es el conjunto de asuntos y {anlF$s *specíficos de

actividad*s que se ponen a cargo de un servicio con el objeto que satisfaga las.

necesidades públicas de esa índole; iii) Las atribucisnes s ear los poderes o facultades

jurídicas públicas con ql,e la Constitucién y la ley dotan a los órganos adminlstrativos.

5e trata de las potestades públicas y; iv) El grado, es decir, el nivel jerárquico en que

se ha de conocer de un asunto,

Lo expuesto precedentemente explica la redacción del arfículo 7üo incisn

primero, de la Constitucións1, y su corolario legal contenido en el Artículo 20 de la LOC

No 18575 sobre Bases Generales de la Administración del Esiado, en virtud de los

cuales los órganos del Administracíón deben someter su actuar a las Constitución

Politica de la República y a las leyes, imponiéndoseles el deber de actuar dentro del

ámbito de sus competencias y sienrpre en el rnarco de las atribuciones que

expresamente les haya conferido el nrdenamiento jurid*ca. En eonsscu€ñciao prescriben

50 SOT0 KLO55, EcJuardo (2009). Derecho Admin¡strativo. Temas Fundamentales. Ed. LegalPublishíng Lexis
Nexis, año 2009, p. 125.
t;-¿i¡."ro:;.:-i-o!'¿.S*nos d*i f;stado actüsn válidamente previa investrdura regular de sus intesrant#s,
dentro de su conlpetencie y en la forma que prescriba la ley.
flinguna mñgistratura, nin6una persona ni grupo de personas pueden atribuirse, n¡ aun a pretexto de
circunstanüiés extraordinüriüs, etra aut*rieied o de¡:echss que los que expresamente se les hayan :mnferitJo

en virtucl de la ConstÍtución o las leyes.
Tsdo ücto en contrñvencióx a este artículp es nulo y arig¡nard las respcnsabilidade¡ y sanciones que la ley
seña¡e.
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las precitadas norma$¡ los exeesos o abusos en el ejercicio de sus potestades dan lugar

a la responsabitidnd de los ór:ganos de la Administración.

For otra parte el artíeulo 5o5z inc¡so segund* de la LOC No 18575 precitada,

impsne a lns órganos de la Administracién el deber de acti¡ar de fcrma c**reltnacla,

pr*pendiendo a la unidad de accién y evitando particutarrnente la St¡S.lica*,i$n s

i nterferencia de fu nciones.

ñel examen de las narrnas antedichas puede colegirse que el principit de

legafidad no solo exige el reparto de competencias, sino que al ser éstas atribuidas por

el propio srde*amientn jurídico no puede esgrinrirse que algunas de estas den luqar a

la ir¡tervención en funeiones d* otros órganos, en especiat, cuando se entiende que las

cürnpetencias sen pr*vla$, e*pecíficas, formales, entre otras caracteristieas aceptntlas

por la doctrina.

B"* Consecuancias del uss de camp*t*ncixs pr*pias en competencias

esp*rificae de ntros órganos del Estado.

En et evento que un Srgano del Fstado se atribuyera competencias nc prévistas

por el ordenamiento jurídico, es pos¡ble dar cuenta de las siguientes consecuencias

lurídicas:

ñn primer lugar, un acto de esta naturaleaa constituye una desviaeión de pnder,

la que consiste en "e/ vicio del acto adminístrativo discrecionat o reglada, consístente

en e/ ejerc icia de una patestad pública administrativa can infracción a las finalidades

establecidas para dicha acto por la norma reguladora de dicha patestad y el

ordenamiento jurídico, mirando ésfe en sentido amplia, cansiderando para deterrninar

tl Los úrganos de Ia Adrnirristración d€l Estado deberán cümplir sus cometidos cúord¡nedfin'lenLe y propend*r
fr la ünidad de aceión, eyif.ands le dupJicñción o ¡nterferenciñ de Funr¡ünes.
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/as fnalrdades, fanfo las ncrmas pcsifivas co¡no los piinctplas generales del Serechc

PúbÍica, cean dsfas príbllcas a prlvadas y np nÉcesá riamente inconvenientesñ3.

A este nespecto, cabe destacar que existen mecanismos de control para dichos

actps, Desde Ia perspective de !a Administración Interna, la LOC 18.575 prevé le

contienda de competenciassa. A su vez, los particulares podrían impugnar ante los

Tribunales de lusticia dichos actos cle la Administración, sea con reclamos sectoriales

{"de itegn}idad"), sea con acciones cautelares sí ca,nsideran afectados sus derechos

constitucionales (como el caso del artículo 20 de la Constitucién que consagra el

llamaclo "Recurso cle Protección"), Finalmente, podrían demandar la responsabilidad

del Estado si dichcs actss ocasionñrün daño, (Art. 7 y 
9S 

de la CFR, y Art. 4? de la

l-OC 18575, norma esta última que consagra la responsabilidad del Estado por "falta de

servicio"),

En l* que concierne a la c*mpefenr/á de lcs órgan*s administrativos, en primer

lugar se puede distinguir con cíertn facilidad su versión f*erfe, cuyü tnfracción

corresponde a lo q*e hoy se denaraina usurpadldn de poder, a usurpaeión de

funciones, es clecir, los casos en que órganos correspondientes a una función estatal

determinada irrumpen en las atribuciones correspondientes a otra función. Fn este

sentido, descuellan las perturbaciones recíprocas perpetradas enfre la autóridad

adrnin¡sfr¿fiva y la autoridad judicial. Ferc, a más de lo anterior, el celo de la

;udicatura se extendió a la versión dció¡7 de la competencia, es decir, a las infracciones

contrarias a la dístribución de las atribuciones en el seno mismo de la función

administrativa,

s: LLEDÓ Velosc, Camilo y FARFO Donsss, lnsé {?013), "El vicio de la desviación Se poder en lüs actos
adm,inigtrativ*s". Ed LegalPublislring Thcmssn Reutefs, S" 35, Ssbr:e e$te punto, añaclen los suteres eu€ "El
c*ntr6l de la desviacién de pad*r es r¡n cqntrol de estrictB legalid*d, Por ende. na inrporta l* ennvgnien(i¿
del fin bu¡c*do por el agente ñdftiinisrrativü, sino súlo su adecuacién a la fiarma" Serd esta ls qile determ¡ne
ru leEali**d" iQb" C¡t. p, 141)trnñL"üEe]'-iir-.n,ti*ndas de cüflñpet€nria que sur¡ün entre diversas áilfsridades admÍnist¡.ütivas serán
r*sueltas par el superior jeriirquico de{ cual dependan o can el cual se re!¿cir¡nen, Tratándose de autoridades
dependientes o vinculadas con d¡st¡ntos Min¡stel.ios, clecidirén en conjunto los Ministros correspondientes, y
si hubiere desacuerdo, resolverá el Pres¡dente de la República.
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Por otra parte, se puede destacar otros efectos jurídicos del abuso de

competencias o la desviación ds funcisnes, tales corno la incertexa que produce entre

ios destinatarios de los actos administrativos la circunstancia de que hayan diversos

órgancs atribuy$ndose competencias no prevístas pcr el legislador, fa afectación de la

previsibilidad de la actuación de la Admínistración¡ con lo que ambas incid*n en afectar

*l principio de eonfianza legítimasu que rige las relaelcnes entre los part¡{ulñrs$ y la

Admínistración.

En alencisn a este últime princípio, de origen alemán, cuya separación *csms lo

advierte Moderne- eon el principlo de segurída{ iuridtca se tsffia m*y difícil. *ste autcr

agrega que la doctrina y la jurisprudencia cnm,*nmente tos relaeicnan, desde que "/a

seguridad jurídica no puede sino consolidar la confianza tegítima de tos sujetos de

derecho ya que ésta contribuye a garantizar aquélta". {56)

Hste principio coxsiste en que el particular confía en la *ctuacién de la

Administración y ajusta su conducta a las determinaciones por ella adoptada, lo que le
*pennlfe a/ admiRisfrado pr*yectar y planificar sus ccndrclones de existencia, adoptar

decisiones sobre /a óase de la canfianza razúnablemente depositada en la mantención

de las actos en gue se susfenfan", (s7)

55 Concepto que he sido recogido jurisprude*ciafmente. tal como lq ha señaladlr nuestra Corle Suprema;
"Que, as¡mismo, la actuación de la Mun¡cipalidad en los términos descritos en €l motivo anterior vulnera el
principio de la confianza iegítima que la rige frente a los adm¡nástrados. El referido princ¡pio es
manifestaoón de la más amplia noción de la seguridad jurídica y de certeza cle la situación de cada
ciudadano. en que se basan, entre otras, las garantias que se consignan en los numerales 2, 3, 1.6 inciEo
tercero, ?0 inciso seg¡'Jndo y 22 del artfculo 19 de la Carta Folítica. En tñl virtud, era dable suponer que el
actor al solfcitar la informacién para adoptar la deeisión de realizar una lnversión de tal envergadr.rra en la
cornuna, cumpli*ndo con todüs las exigencias legales y los requisitos Fara obtenef los permisos
ccrrespondlenles, Io hi¡o canfiado en que el municip¡s acluaría de rnanera accrde a su propie narrnativá y a
lg que la autoridad (...) le ordenaba". (5.C.S. Rol No 7086-2010.- Cons. 130)
b& MOOERNE Franck, {?005} Princ¡p¡os Generales del Derecho público" Éditorlal lurídica de Ch¡le. Añs ?005.
p. 27L.tt MILLAR SILVA, lavier (201^2) E¡ principio de la protecc¡én de la contianea tegítirna en la jurlsprudencra de
la Contraloria Gen*rsl de l¿ Repúl¡lica. Una revisión a la lce elel Estadc de ü*reshs, tn La eortraloría üeneral
de la República. 85 afios de vida institucional {1927-?CIX?}. Unidad de Servieias Gráfícos de la Contrals¡'ía
General de la Repúbllca. S¿ntiago, p. 417.
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Las consideraciones expuestas necesaríamente deben ser atendidas al momento

de definir las efectos jurídicas que traería aparejada una iRtrcrnisién de la $F en

airibuciones propias de la SVS o del 5II, de manera de resolver adecuadamente aguel

cuestionamiento ohjets de esta audituría referida a la falta de an*{icis p*r parte de la

5P del impacto tríbutario de la fusión entre AfP ARGENTUIII y AFP CUPRUM.

ü.* übjetivo y división de funciones. La competencia espedfica de la
Superintendencia de Fensiones.

Fel exarnen de la normativa que regula la SF, s€ desprende que $us

c*nnpetenclas sobre la rnateria s*ft farmal*s y específ¡cns. DÍchas competenciñs han

sido ya reseñadas en los acépites III.- y IV.- precedentes"

Adicisnalnrente, de un* Ieetura nl artículCI 47s8 de la Ley ?0"?55, ya referido,

qile crea la Superintendencia de Pensionesn no es posible desprender referencias a que

exista un deber de ínterpretar o de deterrninar la norrnativa tributaría aplicable.

t€ A¡'cículo 47.- La Superintendencia de Pensiones tenclré espec¡almente las sígu¡entes funciones y
atribuciones:- 

r. É:"-.iui dguellas as¡gnádas a la Superrntendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones en ei
deeretü ley No 3.500, dr 1980, en el decreto con fuerxa de ley No 10L, del ffiÍsms año,'del Ministeri$ del
Trabajo y Previsión Social y en otras flormas teEales y reglamentarias vigÉntes.

2. Ejercer la supervigilancia y fiscalieación clel S¡sterna de Pensiones $olidarias que administra el Instituto
de Previsi*n sü(isl. para t8l eFecto, fa s$Ferintendencia dictará las normas necesaries las que senin
obl¡gatorias para todas las ¡ñstituc¡ones o enlrdades que interv¡enen en el mencionado Sistema.

3" Fiscaliear al Institltto de Previsión Sociñl respecto de los regímenes de prestac¡ones de las cajas dü
pfevísi$n y del $*ruicio de $eguro Sscial, que éste acjminÍstre, con excepciSn de aquellas referidas a la ley
No 16.7,n4.

4. Vel*r por el curnplirnientq de la leqislaeién en lo relatlvc al proqeso de calificaciÓn de invs¡lde¿, tantü
pera los *filinetas ñl sisNema de pensian*s est*blecido en eJ dccretn ley ¡\tü 3"50$, de t98ü. ñ ¡ss imponcnres
de los regim*nes prevlsiona¡es Édministfadss por €l lñstituto de Frevisién Social, ccmc a lüs b€nefic¡arios del
sistemd de pensiones solidarias de lnvalidez.

5. eoordlnarse csn l¡s institucisn*s que $eail csffipetentes en nraterias de fiscali¡arión de la declaraclón y
pago de las cotizaciones previsionales dei decretc ley N" 3,500, de 1980.

6. D¡ctar flormas e impartir iñstrucc¡ünes de carácter general en tos ámbitos de su competencia.
7. Interpretar adminisfrativamente en mater¡as de srr competenc¡a las leyes, reglamentos y demás

nürmas qLre r¡gen a las personas o entidades iiscal¡zadas.
8. Velar F*ra que las institr¡ciones fiscalk¡das cumplan celn las leyes y feglamenlos que las rlgen y con les

instrucciones que la Superinbende*cia erRita, sin perjuic¡o de lüs Fscultódes que pudieran corresponder a
ctros rrgenl*nros frscaliradores y s la Cuntraloría Generai de la Repúbl¡ca.

9. Efectu¡i- los estudío5 técnicos y actuár¡ales necesar¡os para el ejercicio de sus atribuciones.

))
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Fn ccnsecuencia, de to expuesto y del análisis de la competencia reglada y

específrca de la SP en materia de fusiones, sus atribuciones igualmente definidas y

limitadss en relación al otorgamiento de la autoriracién de eonstituciÓn de una A.F"P; y

Ias dern¡*s pntestades ue se le han otorgadc por *l legislador, cabe descartar

cualquier facultad específica en relación a velar por el impacto tributario de las

actuaciones de las Administradoras que se sometan a su revisión.

D-- Rcl del SII err la aprabación constit*¡qién y fusi*n,

El artículo 6 número 1o del Código Tributario señala que "Corre sponde al

Servicia de Impuestos Internos et ejercicio de las atribucianes que le confiere su

tsfafufo ürgánica, eI presente Código y /as leyes y, ef, especial, la aplicacfón y

fscal?asidn adrninistrativa de las disposiciones tributarias. A" At Dírectür de .tmpuesfcs

lnfern$s; fo. Int*rpretar administrativamsnt* /as dlsposiciones tributarias, fijar

normas, impartir instrucciones y dictar drdenes para la aplicación y fiscatización de

las ímpuesfosÁe. Debe considerarse a su vez lo prevenido en el artículs 70, del Códigc

Tributario: "Sl en el $ercicio de /as facuttades exclusivas de interpretación y aplicaeíún

de las teyes tr¡butarias que tiene el Director, se ariginaren contiendas de competencia

con otras autoridades, ellas serán resueltas por la Carte Suprema*.

La atribución del articulc 6 del CódÍgo Tributarlo ha sido eaNificada p*r la

jurisprudencia de la Contraloría General de la República de privativa, como puede

apreciarse en los dictámenes que siguenl

19. Aplicñr sñnríones a sus fiscali¡ados por las infrüceiones a las disposicíones leEales o regtamentarias
que los regulan, especialrnente conforme a lo dispuesto en ef Titulo lX del d€creto con fuerua de ley Ne 1.01,
de 1988, del ltinisterio del Trdbajo y Previsión Social.

11. Constituir" y administrar el Registro de Asesores Previsionales,
1?. Asesorar al Minlsterio del Trabajo y Previsión Social en la celebrac¡ón y ejecución de conven¡es

inlernacionEles relat¡vüc a rnateriás de previsión sociál/ actusndo como $rganisrnc de enlace de los mlsrnos.5s fn eoncordüncia con la preceptiva citada, el artícul* 1o del D.F.L i{* 7 de 19SS, que fija la Ley Orgánica
del Servicio de Impuestos lnternos, sefiala que'lCorresponde al Servicio de lffipuest$s lnternus la aplicación
y flscalíración ds todos los impuestos internos actualmente establecidos o qu* se establecieren, fiscales c de
otro c¿riicter en que tenga inLe,-és el Fisco y cuyo control ns esfé especialmente encomsndado por lá ley a
una autoridad diferente",
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",4/ respesfs, csóe señaier gue de acuerds cen 1os ar&cr./cs Js del dee.reto con fuersa

de 1ey ffe 7" dr J*$r, del ffinisf*ris d* i{acfen#a, gue Frya, e/ Iexfo de Ja le}¡ Orgánica

del Servicio de Impuestos lnfern as, y 6a del Código Tributario, y tal como ha sido

reconacido en ta jurisprudencia administrativa cantenida, entre otrüs, en los

d¡'rfárnenes fi1üs, 6.7.590, de 2012, 4,242 y 76,8AJ, ambas de 20t3, de este or/gen,

ese Serqicío ti€Í¡e la co4r¿efencía n¡iyaüiva para interpretar, aplicar y fiscalizar las

nsffnás tributarias r¡Jy# rünfrsl na esté encomendada por ley a una auf*rid¡d

diferente, como sucede en la especie".6ü 1el destacado no es original)

"Al respecto, €abe hacerpresenfe que acorde con loprescrifo en las artículos Jo y 6o,

f#fra ÁJ, #o J*, del Cdd¡g*l Trfbutario,l, I o f 7ó, letra b), delde{refs con f¿re¡ea d* 1ey

No 7, de lgBA, det Ministerio de Hacienda, que contiene la tey orgánica del Servicio de

"lrnpuesfos Internas, ca¡r¡petq d dícho .argaqis€no interyt-rgtar

A"#-mjr¡fEf¡afir¡ffime¿ü-e*--e-¿r forma pxc{"r¡siya, las drsposrciones so&re tríbatación frsral

íntern&, fijar n*rmas, imparfir instruecianes y dictar órdenes pnra la aplicaeldn y

fiscalización de tos tributos cuya cantra/ no est¿í encamendado por Íey a una autoridad

diferenfedt. (el destacado no es original)

üe la ccnJugaciún de nsrnnas pr*citadas, se extrce que ef ¡mpacto tributsriü de

una fusiún entne dos A.F.P, es de competencia exslusiva, exrluyents y privativa deJ

STI.

A lal punta llega esta separabilidad y excl,usividad en rñateria de cornpetenciüs,

que el pronunciamíento que haga el SII de una actuación para efectos tributarios¡ ej,

declarar simulada una compraveRta, no tiene efectos en otro ámbitos de competencia,

siguiendo ccn el *jemplo de la comprav€nt*, en el orden rivil. ,

De lo anterior, se colige que el irnpacto tributario de la operación de fusión en

estudio, y del objetivo perseguido en conformidad a la autonomía voluntad por l\FF

CUPRUM y AFP ARGENTUM en orden a acceder al gaoclwitlbajo la normativa anterior

rs Dietarnerr lW 9S.689, de fecha: 1S-X1.1*!014.
6t Fictamen No 1S.414, de fecha echa: 12-llI-2015.
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a la ley e0,78CI, debe ser conccido y resuelto exclusiva y excluyentemente por el SIf,
siendo por lo demás este beneficío de carácter lícito y su regulación bajo la normativa

vrgente o aquella anter¡or a fa publicación de la ley ?0.780, una cuestión expresamente

t¡"atada en la disposiciones transitorias de esta última.

VL* teEalidad de las autorizaciones otoroadas por la Superintendencia,

El esquema que se desarrollará a continuación para la revisión de la legaliclad

de las autorizacíones CItorgadas por la SP, consiste en el exarnen de los distintos actos

dictados p*r: la Superintendencia dr:rante el procedímlento admlnisfrativc sometido a la

presente auditoría, a partir de lo cual se concluirá sobre la legalidad o ilegalidad de las

autorizaciones oforgadas. Para estos efectos se analizará si los actos dictados se

ajustan al pracedirniento detallado en el aeápite IIn- pr*cedente, referidc a la

formación y constitución de una A.F.P., y si se han dictado en el marco de las

competencias específicas que el legislador le ha entregado a la SP en estas materias,

conforme se precisó en el acápite III.-, IV.- y V.-.

A.* Cartns G6/15LS/14_5, y GG/8SI/14 rernitida* par AFF CUpRlJl* a
la SF,

De manera previa a los actos emanados de

autorización de existencia de JIFP ARGENTUM y

5F que culmlnaron con la

posterior fusión con AFP

t-
tct

5U

CUpRU*t, cabe destacar qüe con fecha 11. de septiembre del año 3ü14f AFP CUPRUF{

remitió dos eartass2 informando a la SP de la citación a Junta Extraordinaria de

Acciünisia$ praeticada por el Directorio de la sociedad. para el 26 de septiembr* del

afia 203.4. c*yo' objetivo principal era sorneter al pronunciamiento de ta Junta la fusión

por incorporacién de AFF CUFRUM con su nratriz FIC, subsistiendo esta última corno

absorbente.

$: Carta cG/r$tg/l4*S y {arta GG185t/14, ambas de fecha lt dü ssst{embÍe d€t año 2014.

Av. ti 0olf li0, piso 17, Las Candes, SantÍago, Chite. FonS:S 6-2-22225rj,:A3 e.mail:piefferSpfeffer.cl www.pfelfer.cl



6'ffiq#*f

& Ascsia*asFfbffer
Abogados

La operación de referencia se sujeté al cumplimiento de las siguientes

csndicinnes suspensivas y copulativas: (a) la autorizacié* de la operaciún B$r part€ de

la 5P; (b) la inscripción de FIC y sus acciones en el Registro de Valores llevado por la

SV$; y (c) las demás condiciones que acuerden los accionistas en las junias

extraord i na rias correspond ientes.

"lunto a dicha infcrmacién" se sometié ai conocimiento de la Str una serie d*
antecedenles relacionados con la operación de fusión.

B.- Ofieiq *r*" Flt¡ 3S.*4Sn d* fe*fta *6 de septiembre d*N añ* 4014.

La SF par medi* dcl *ficio de referencia procedió a dar respu*sta a AFP

CUFRUM respecto a los antecedentes que se sometieron a su conocimiento.

En ls r*edular, y de canfermidad al artículo 25 del DL No 3.50üü3, la $P

dictaminó qüe no resultaba procedente la reorganización pnetendida, en atención a que

FlC carecía, a esa fecha, de la calidad de A.F.P., por lo cual una fusión con AFP

CtIPRUM importaba arrogarse tal calidad sin haberse constitu¡dCI formalmente para

tales efectos, eu*stíén expresam€nte prohibida en la üorma de referencia.

5e agrega en el Oficio precitado, que la so[a circunstancia de adecuarse los

Estaiutos de PI€ para efectos de administrar Fondos de Pensiones no resultaba

suficiente para que la sociedad pudiera entenderse legalmente habilitada a ello.

Fi*aknente/ se asrege que de eonstitui¡:ge FI€ previarnente como A"F.P, la

fusión podría ser autorizada.

A la lu¿ de ia nsrmativa precitada. c*be ccncluir que el Oficia de referencia

dicto por la SP dentro de su ámbilo de competencias específicas y que

Ár Artic¡lo ?5,- Flinguna Fer$üna nñturñl * .¡uridica que fts se hubiere constituido conforñe a las
dispo*iciones de esta {ey cor*c Ad¡r¡¡nigtradora d€ Fúñdos ds Pensi*n€s pod¡:á srrogarffi la nótrided de tal.
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pronunciamiento vertido se ajusta a la normativa en materia de constituciones y

fusiones de una A.F"P"

l*a prevencién final de la SP en orden a que la constitución previa de FÍC eomo

A.F.P podría resultar en una autorización de la fusión, tampoco se observa como

apartada de la legalidad.

En efecto, las cartas enviadas por AFP CUPRUM tuvieron por finalidad poner en

ántecedent€s a la SF de la operacién que se pretendia llevar a enbo, eon la finalidad

precisament€ de que la misrRa emitiere su pronunciamiento sobre si correspondía la

reorga nizacrón societaria pretendida.

De esta rnanera, un pronuncianriento sobre los antecedentes aportados por AFP

CUPRUM importaban un análisis de la figura de reorganización societaria sometida al

conocirniento de la SP y la entrega de información acerca ds los reguisitas jurídicos o

técnicos que las disposiciones vigentes impusieren al proyecto de fusión.

Esto aparec€ expresament€ recogido en el artícu:ls 17 letra h) de la ley 19.880,

de rnanera tal que la SP cumplió su oblígación de proporcionarle a AFp CUPRUM los

requisitos técnicos y legales para desarrollar ta reestructuración de referencia, siendo

de responsabilidad del administrado dar cumplimiento a los mismos y, además, a toda

otra normat¡va que escape de la cornpetenc¡a de la 5P.

Respecto, de este artículo, la Contraloría expresamente ha reconocido su

apficación y plena operatividad: "Sin desmedro de lo anteríor, y atendido que ta

c*mpeffbifldad de/ prcyeefo en csmenfo con e/ usa de sue/a pen'n itido en la zona par el

1RMS constítuye una de los aspectos que todavía na han sido resuelfos en e/ procesc

de evaluacíón ambiental, procede que esa Secrefáría Regianal Ministeria!, en respuesta

a las inquíafudes que sobre la materia coñsf8n en el dícho procÉso, campleffenfe e/

parecer gce sc&re cl parfi'cula r ha manifeslads a /a Con¡lsid n Regiona! del Medio

Ambiente de la Región Metropalitana, informándale si, en la situación concreta de que

se trata, se verifcan las condic¡anes señaladas en el referido Título 7a" y l*s demás
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gue resulfe n aplicabtes, que permitan el funcianamientú de/ treprSsifo y lernthal d*
Vehículos de 5,4N ALFANSA en el predio anfes indicada, lo que, además, gleberd*s*e¡

cornunicado a/ fifular del oroyecüo. -clue lra foffr?úrlado cqn$ulfas sobre €ga

mpügfia * diEñ,* $'FRf,lutJ-., -e.-¿,9{rmptímrenfo de fo prqge,qf,rrpda,qn Ff qr:Éíeq{,q

€, lgfr¿ IrJ. de {a ley.lV" t9,880 :sr¡g-e$tpá/ece aq,Elrs-Ce log P{eeed¿El{en¿os

Ad.¡Ufn¡€trafivos frae g¿ryen los Acfos de los órqanos de Ja AdmrnistracÍón det
fsfado-- seqríq ef cuFt, {qs pg,.scnag. ell sqs r€lagj-gfieq con l¿Ad4¡inisüragi¡ín,

fi*ñpn, dereE** ,g, glbtenelinf¿r{rací¡in efs¡Ga dS,, fos r,egq*isj.fps. JÍrrj#,iqq.F g

f*qFjqqs ,$.tt*.ks digpsqr,F,í{}r?e,q*l¿fp,qnü,F,q i$}po#trql?.€,,hs lrfpyecfgF, agfua.ciq¡l$S

q$efíc.ff¿{d.$"$ S¿le se pror¡ongan rea/r.Eer" 'is+ lel destacade no es original}

ün un mismo sentido: "En ese confexfo. ese munlcrp io debe fener presenfe el

art/ello L?, letra h,), de la tey rVo J9,S80 -.que estabtece Sases de /os Procedimie¡rfos

Admin¡sfrafivos q*e ñgsñ lüs,Arfo$ ds los ürganos de Ia Adrninisfreeién del Estada', en

cuanto dispone gue las personas, en sus relaciones con la Adminístración, tienen

de¡ecñ* s cótener infarrnación'acerca de /rs reEvisr'fos jur:fficcs o fdcn¡ios que las

disposiciancs vrgenfe s impongan a las prayectas, actuaciones o salicitudes gue se

pr0pongan realizar.Á5

Con fecha 7 de actubre def añc ?ü14, AFp eUpR$f'{ rennitió carta

GG¿/1763/14-S, por medio de la cual se inforrno de la concordancia e intencién de AFF

CUPRUM de sujetar el pnoceso de reestructuración a los requisitos explicados por la

5P a Lravés del Oficio ordinario Nü 21449.

$eguidamer¡te, eün fecha I de octubre de! año 4014, *fP CUtrRUtvl remitió

cárta GG117S$lL4*5, pon medio de la c*al se informó a la SP del acuerdo de la Junta

Extraordinaria de AFp üilpftHllt a su fi.¡sión con PtrC, adjunténdose c*pia autorizada

de la escritura priblica de la misrna fech*, otorgada en ia Notaría Pi¡blica de dcñe Mar'ía

ü* Pictamen Fts 17414 de ücntralori* üeneral de fa Rspüt¡lice, de 5 de abril de ?010. Conforme se recoge en
LARA ARROYO, José Luis y IIFLFI4ANN MARTiNI, Carolina (2011)r Repertüno, Ley de Procedimiento
Administrativo, Jurisprudencia, Comentarios, Concordancias e Historia de le Ley, tditorial AbeledoPerrot
LegalPublishing Chife, Sanfiago, p. 18i"182
ó5 D¡ctamen nc ó5156 de Contraloría General de la Repú5lica, de 20 de noviembre de 2009. Conforme se
re{oqe e.l IARA ARR*YCI, J*rsé Luis y HELF|{AI{N MARTÍNI, Carolina (2011)i Ob cítada, p, LS:.-t82.
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Soledad $antosu en qus se redujo el acta de la Junta Extrao¡:dinaria de actien¡stas de la

Administradora,

C-- Autsri¡acién para la constitución y formacián de AFP ARGfNTUM.

f,.- Salicitud de autsrieacién para la constitución y ft¡rmación de FIC

como A,F.P.

Con feeha 14 de rinviembre del añ$ 3Sf4 la rontroladnra de Ff,€, Fnineipal

Chile Ltda., solicito autorización para la constitución y farmaci*n de FIC camo A.F.P.,

con la finalidad de fusionarse y suceder legalmente a AFp CUPRUT{.

$e acsmpa:ñó a la referida presentación lCIs ant*cedente* respactivos para su

evaluación.

2.- Observaciones iniciales a la solicitud de autorización presentada,

Con feel** L de dieíerrrbre del añn ?S14, en el plazo de 1O días háhllc*, la

SP dictó Oficio Orclinario No 28155 efectuando una serie de observaciones a la

pre$entae[ón de Principal Chile.

Las observacipr¡es c*r:tenidas en el Oficio Nü 28155 se refirieron p*r u$s parte a

la aprob*ciún, a través de lunta Extraordinaria de accionistas de PIü, de la nperación

de constitución de esta última como A,F.P.

En segundo lugar, se revisaron los Estatutos de la A.F"P. en formac!ón, de

manera tal de adecuarlos a las exigencias de la normativa en materia de socieciades

anénimas ahiertas y a la normativa especial en materia de A.F.P., según se d*talla e¡r

el Compendio, Libro V, Título I, Capítulo I.
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fomplenrentándose el Oficio d* refcrencia. con fecha S de diclembre del año
10f.dt, la SF emite un nue\¡o üficlo ürdinario, No 28856, con observaciones adicionafes

a la solicttud presentada"

Se destaca¡'¡ ds fas rnismas la preocupacíún de la 5F por asegllrar la cantinuidad

de los servicios st¡bcontratados por AFP CUFRUM, cuestión que veíamos resulta

esencial en el an¡ilisis que se hace de una A.F,p. cuya constitución tiene como objeto

suceder legalmente a otra ya constituída.

Un segundo srdén de sbxervaci*¡nes se refi*re al fstudi* de Factibilidad,

d¡ándose cuenta de la adecuación del mismo a la normativa técnica de la SP, lo que

permíte una actualización del proyecto originarío de A,F.P qü€ se pretende suceder"

Ello consta, por ejernplo, de la adecuación que se exige por la 5P al esquema

org*niaacional de la A.F.P. en formación, de rnanera tal de adocuarlo a Ío dispuestó en

el Libro lV, Capítulo I, Título I, del mismo.

Se observa, asimismo, que la SP tomc en c*nsideración los procesos propios de

ia fusién que se pretendía implernentar con pesterioridnd a la creación de la A.F"P,, eg

decir que el estuclio de la SP se orientó adecuadamente al objetivo que perseguía la

creacién de la A.f.p" en trámite y de asegurar una operatividad real de ésta. Lo

anterior consta, a modo ilustrativo, de las observaciones vertidas al cronograma de

activldades presentado por Principal Chile, en el numeral i.0 del Oficio No 28856.

Finalmente, dentro de estas observaciones se hacen una serie de indicaciones

relacionadas al artículo 24 A del DL No 3.500, conforme consta de la letra C "Otros

Antecedentes", dispuesta en el análisis vertido en el Oficio No 28856.

Las observnciones expuestas son concordantes y se avienen a la dceumentaeión

revisada por la SP, sujetándose el examen de la misma a los parámetros establecidos

en el Convenio, particularmente, conformes se señaló, a la exigencia de tres

anf*cedent*s fundamentales que comprenden el prayectc de constitucién o formación

de una A.F,P.:
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aJ Presenfaciiin de/ frcyecfa y anfecedenfes personales de las organizadores y

dsrunentos qu€ scredlSen la persanería de aq¿Jellss que representan a peruonas

jurídiras.

b) Estudio de factibilidad.

c) Frayacto d* escrifura de constitución de la ss$edad admínístradara de fondos de

pensrones y .süs respectivos esfafufos. Dicho proyecto deberá consignar el nambre de

1as personas:oü€ ccnfiormará n el directoria pravisarío.

En consecuencia, es posible dar cuenta que la SP actuó en la dictación de los

Oficias de referencia dentro del marco de sus cornpetencies especificas. Sujetando el

análisis de la dacumentasión requerida a las exigencias legales y técnicas vigentes.

3.- Sanearniento de observaciones referidas a los acuerdos adoptados

en Junta Extraordinaria y Estatutos de la A.F.P. en trámlte. Otorgamiento de

certificado de autorización de existencia provisional.

Con fecha 1l de diciembre del año 2014, PIC y Principal Chile remitieron

csmunicaciÓn a la Sp dando cuenta de la celebración de una nueva Junta

Extraordinaria de acc¡on¡stas de PIC, cuyo objetivo fue el de rectificar los acuerdos

adoptados en Junta previa, con el fin de adecuarlos a las observaciones remitidas por

la SP en Ofícios reseñados en el numeral prec*dente"

A este respecto se efectuaron modificaciones, tantor al contenido de la

aprobación a la operación, eorno en matcr¡a de condiciones suspensivas y modalidades

dispuesta al efecto, así como también respecto de la aprobación del aumento de capital

de PIC a los fines de absorber a AFP CUPRUM. Se acordó, además, introducir

adecuaciones a los Estatutos de PIC conforme a lo prescrito por la SP.

Para efectos de acreditar ta¡es modificacianesr se aconrpañó a la carta de

referencia copia autorizada de la escritura pública otorgada en la Notaría Pública de

don Edr.¡ardo Avetlo Ccncha, sn que se redujo el acta de la lunta Extraordinaria de

Av. El 6olf 40, piss 1?, las Condes, Santiago, Chite. Fon6$e-2-2??2S9402 e,mail;pfnffcr@pfei{er.cl www,pfeifeccl



,de&
WF'

& AscFfeffsr ciadus
A1. I
AUogaü0s

accionistas de PIC celebrada con fecha g de diciembre de 2014, por la cual se acordé

moclificar los acuerdos tomados por la Junta de lecha ?6 de septiembre de 2014.

$eguidamente, s trevés de carte de fecha L5 de disiembre del añr! gÉ14,

suscrita igualmente par PXe y Frincipat Chile, se adjuntaron una serie de antecedentes

referidos a las ebservacic*es de Ins üficiss ordinarias No ¿8155 y 28856.

Del enálisis de la documentación ofrecida por PIC, la 5P dietamir*ó que existía

una conformación de la solicitud a los requisitos exigidos por la normativa vigente en

msteria rJe *statutos y Cstudio de Factibilidad, constando, adernás, que ef proyecto de

translormación de pIC en Administradora se aprobó debidamente pcr la Junta

Fxtraordinaria de la sociedad,

Con etlo, le SF dictanriné otorgar {on fecha !.6 de diciembre del añc !014 el

certificado de autorización provisional de la A.F.P.

Él prücedimiento duró, desde [a presentación de la solícitud hasta el

otorgamiento del certificado, un plazo de ?O días hábiles, lo cual se aviene con el

pfa¿s de !a ley L9.eB0 que rige el otorgamiento del certificado. seg*n lo explicado

precedentemente.

Fin*lmelrte, de los anteeedent*s revisados es posibte concluir que el

otorgamiento del certíficado de autorizacíén provisional se ajustó a la normativa

vigenie.

ün ccnformidad a lo expuesto precedenternenten para otnrgar este certificada

provisional debe analiearsa el prospect* presentado por los organizad*reg de la A.F.P.

con un detalle cJe los aspectos esenciales de la sociedad y la forma en que desarrollará

sus aetividades, nprobanda el mismo y calificando para estos efectos especialmente la

conveniencia de establecerla, según lo indicado en el artículo 130 de la ley LSA.
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ñn este sentidc, la $P dictaminé dent¡,c del árnbitr de su conrpetencia especifica

la conveniencia de establecer la AFp ARGENTUM, tomando en consideración

especialrnente la estructura jurídica y material dispuesta por AFP ARGENTUM con el

objeto de suceder legalmente a AFP CUPRUM; la adecuación del Estudio de

Factibilidad a los requerimientos técnicos de la SP, lo que a su turno permitió una

actualiuación del proyecto originario de AFP CUPRUFI a los estándares técnicos

actuales dispuestos por la SP para las A,F.P. en formación; y, por último, la certeza en

la continuidad del otorgamiento de las prestaciones y la calidad de las pensiones

recibidas por los afiliados de AFP CUPRUM.

Ello s* encuentra conteste con el enfoque del análisis de eonveníencia que

debiere desarrollarse respecto de aquellas A.F.P. que no pretenden insertarse al

rnercado, sin* cantinuar legalmente con la operatoria de una A.F.P. ya exfstente.

Se observa en tal ssntido una especíal prcocxpación de la 5F por asegurar la

viabilidad y sust€ntabilid*d del proyecto de AFP ARGENTUfq. efeetuando múltipl*s

observaciones respecto a la continuidad de Ins servicios gue AFP CUPRUF{ tenía

contratados con terceros.

Asirnismc, se concluye que la SF no intervino, ni se pronunció en r*aterias de la

competeficia específica de la SVS o la $ff, lo que nuevarnente encuentra sustento en

la legalidad vigente, según lo expuesto en el acápite V.- precedente.

Ella d*scarta el cuestionamiento vertido a la aprohaeión que ctorgó la $F sin

haber consideradof en su análisis de conveniencia, el acceso de FIC a un beneficio

tributario por concepto de goodwill, desde que la definición de si corresponde o no este

beneficio producto del praceso de reestructuración al que se sanretió pltf le

corresponde privat¡vamente al 5II,

4"* Autsrieaclén d* existencia d*finitiva.
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Fara el otcrgamiento de la autoriuación de existencía dcfinitlva, [a SF exigió por

medi* de Ofici* Ordinario No 29648, de ferha tS de diriernbre de 201rt, suplir la
inforrnación faltante en materia de continuidad de los subcontratos suscritos por A,FP

CUFRUM; organigrama, plan de implementación y manuales de procedimiento; como

tannbién cie*a documentación referÍda a los requisitos del artícuio 24 A del DL No

3.500.

Dicha informacién fn|tante fue suplida por el solicitante con fechas t7 y 19 de

diciembre del añq 2014.

En base a tates antecedentes, y con la totalidad de la información faltante

cumplicla, se concedió a través de Resslución No E-220-2014, informada, además,

a través de Oficio Ordinario No 299.13 de fecha 19 de diciembre del año ?014,

*utofl¡zaeión de exlstencia a la f*rrnación y canstitución de AFP ARGHIiITUH,

sujetánd*se a l* condlción suspen$iva de llevarse e cabo y obtener la autorización de

su fusió* co¡r AFF CUFRIJM' dentro del plazo de 50 días desde el otorgamienta de l¿

autori¿ación.

La ResCIlución qr*e c*nfirió fa autnri¿ación aparecn debidamente fundada y

ella se €xponen las consideraciones que llevaron a la SF a otorgar la autorieación

existencia de AFP ARGEHTUM.

De los antecedenteg revisados, es pcsihtre csncluir sue el ñt$rgñmiento' de la
autorizacién se ajusta a la legafidad vigente, por cuanto el marco normativo imperante

permite otorgar la autorización para crear una A.F.P. con el objeto de suceder

legahnente a otra ya existente, encüntrándose asirnismo permifida €xpresamente In

reestructuración de una A.F.P. por intermedio de su fusión con otra sociedad. En este

último casn, de acuerdo a la l*gislacién vigente, se requiere que la sociedad

absorbente se encuentre previamente constituida como A.F,p.

f] ./
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Los requisitos para llevar a cabo tales operaclones son aquellos deseritos por el

artículo 132 y siguientes de la LSA, el artículo 43 del DL No 3.500, el artículo 24 A del

mismo cuerpo legal y el Compendio, Libro V, Título I.

¡** aut*r¡zacién sujeta a la condición suspensiva de llevarse a cabo y autot'izarse

la fusién, también, resulta conteste con la legislación vigente, pues asegura que una

A.F.p. que se crea con el objeto de suceder legalmente a otra tenga operatividacl real y

desarrolle efectivamente el objetivo que se estableció en el prospecto pre$entado a la
sP.

Fl plazo para la apr*bacién de la existencia de AFP ARGFHTUS{, también,

aJusta a la legalidad vigente, de c*nformidad c*n la normativa €xpuesta en

precedente.

Asimisrno, de l* revisado, cabe concluir que no eorre*ponde un c[estianan'¡ient*

respecto de la brevedad de los plazos, por a lc rnenüs las siguientes razones:

En prirner lugar, por tratarse de una A.F.P. cuyo propósito es asegurar y

sucedcr legalmente a ctra ya existente, el análisis de la salícitlrd de eonstítucién de

AFF ARGEHT$H necesariamente debe ser rnás breve y concentradc, desd'e que ésta

"heredó" toda una infraestructura previa de una A,F.P. ya existente, AFP CUPRUM.

Consecuentemenle, el análisis debe enfocarse a asegurar que la estructura

juridica y material de la nueva A.F.P. perrnita continuar con la operatoria de la A.F.P.

ya existente, cuestión que de los antecedentes analizados fue debidamente ponderado

por la SF.

F,- Arrtoriaación ds la fusión €ntre AFP ARGENT[r]rl y AFF CUPRUM,

!..* Antecedentes renritidos par AFP ARSTNTUM y AFp CUPRUM

referidss a la autcrisa*ión para la fusién.

se

N*
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Consta de los antecedentes revisados el intercambio formal de comunicaciones

entre AFP CUPRUM (Carta GG12230/1.4-S) y la 5P (Oficio Ord. No 29654) de fechas

16 y 17 de diciembre, ralativcs al irnpact* dsl c*rnbi* dc R,U.T producto de la fuslén

en los distintos archivos de transmisión de datos entre AFP CUPRUM y la SP, así

como también el alcance de la fusión respecto a la utilización del código interno de

AFP CT PRUM asignado por la SF.

Conforme a lo expuesto, dicho intercambio se enmarca dentro del artículo 17

letra h) de la ley 19.S80.

Adicionalmente, con fecha 17 de diciembre del año 2O14, AFP CUPRUM

remitió carta GG/Z226/L4*S acompañando las respectivas publicaciones de citación a

Junta Extraordinaria de accionistas de la A.F.P., a celebrarse el día 19 de diciembre
de ?014.

Seguidamente, a través de carta GGl225?/t4-5, de fecha L9 de diciembre
dsl añE l$14, AFp €UFRtlM remitió a la $F antecedentes relativos a la Junta

Extracrdinaria de accionistas de la A.F.P", adjuntándose copía nutorizada de la

reducción a escritura pública del Acta de la lunta Hxtraordinaria, otorgada en la Notaría

de doña María Soledad Santos, en esa misma fecha.

Conforme a los antecedentes aportados por AFP CUPRI M, ta Junta

Éxtraardinaria de accicr,¡istas de le Adrninistradcra aprubó los Fstatutos que entrarían a

regir a fa s*ciedad absorbente una vez apr.obac!a la fusión,

Fn segund* términs, la Junta de accionistas de AFp CUPRUM decidió adecr¡ar

los acuerdos adoptados previamente en lo referido a las condiciones suspensivas y

modalidatjes dispueslas para la aprobación de la fusión, de manera de sujetarse a las

exigencias que la SP le hícíere en esta materia a la aprobación de la fusión por la Junta

Extraardinaria de PIt.

Av. Ei$atf 40. piso 1?, Las Condes, santiago, Cf',ir*. fonil1 6-2-2222891A2 e.rnait:pfeffer@pfefferct www,pfeffer.cL



ffi
& AsociadPfeffer 0$

Abagados

Por otro lado, se ratificó por la Junta los acuerdos adoptados previamente en

m*teria de infsrmes periciales y estados financier*s rel*cionados a la fusión,

ratificándo'se *de:?':ás la relaciún de canj* ac*rdada CIriginalmente.

Finalmente, tarnbién se da cuenta en el Acta de que la lunta tomó conocirniento

de los acuerdos adoptados por los accionistas de FIC en materia de aumento de

capitat y nombre de la sociedad llamada a suceder fegalmente a AFF CUFRUM,

manifestando a este respecto su conformidad a que dicho nombre sea el de

"Administradora de Fondos de Pensiones Cuprum S.A.".

For su lado, AFF ARGENTUM remitió e la SF csn f*cha 33 de diciemhre del

año 2On4 pratncoiizaciún de la Resolución No E-220-2014, sus anteced€ntes

respectivos, y las correspondientes publicacicnes, efectuada en la Notaría Frjblica de

don Eduardo Avello, con fecha 22 de diciembre de 2O14.

3,- $*licitr¡d de ante*edentes adicianale* a AFF *R.G.Hf*?lJfi'1.

Con fecha 33 d* diclembre del afio 3GL4¡ por medio de Oficio Ordinerio Nc

3027?, [a *P solicité a AFF ARGE{ll:lU[¡l acreditar Ia eontinuidad de lss üsntratüs

suscritos por AFF CUPRUM actualmente vigentes.

Csnfcrrne se refiriú, se trata de una consicleracién sustancial a los efectos de

autorización ds una fi"¡sión entre dos A.F.P., de manera tal gue la ssticltud de

Ínformación adicional para asegurar esa continuidad se enmarca dentro de las

competencias específicas de la SP y la normativa vigente en relación a los requisitos

para dar" lugar e la fusiÉn,

Con fecha ?6 Se diciembre del afio 2014, AFp AR€ÉlllTuIr{ rernitió

antecedentes con el objeto de cumplir con las exigencias requeridas en el Oficio No

30?72.

3,- Sotricitud de astsrización de fusi6n.
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ean f**ha a6 d€ dicienrbre del año 2$14, AFF ARGfiNTUM y AFF {{TPRUM

conjuntamente requirieron a la SP formalmente la autorización para la fusión.

Sin perjuicio rle la *nterlcr, c*be c*nsigf'¡ür que los antecedentes para [a nrisma

ya se encsntraban en gran parte entregado y anali¿adc por l* $F. confon"ne rüirsta de

la revisión efectuada pr*c€dsntementÉ,

W
&As

Adicionatmente, con fecha !* de

rernitió carta a fn SP dando cuenia de

mantener el R"U,T. de AFF CUpRlJf,t.

Seguidamente, el 30 de dicienrbre del añe 3S14, AFp ARGEF¡TUM remite a
la SP los certificados emitidos por la $V5, en los que consta fa inscripción de J\FP

ARGENTLM y sus acciones en el ReEistro de Valores que lleva dicha entidad.

Finalmente, el día 2 de enero del año 2ü15, AFP ARGENTI,JM remite a la SP

copia autorizada de escritura pública otorgada en la Notaría de don Eduardo Avello,

suscrita c$ñ esa misma fecha, que da cuenta de que los accicnistas de AFP CUPRUFI

figuran inscritos como accionistas de AFF ARGENTUM, a contar del día 1 de enero de

?01 5.

En base a tales antecedentesr con fecha ? de enero del año 2015 la SP dicta

la Res*t{tci$n }tE E-221-2O15, informadx, ademásn a través de Oficl* Ordinaris de

esa rnisma fecha, en que se autoriza la fusión entre AFP ARGE¡¡TUtvl y AFF

CURPRUM.

La Resolucióx apór€ce debidamente fundamenl*da, dando cuanta de los

antecedentes que se tuvieron a la vista al momento de su dictación.

5e declara a partir de ella eumplida la condición suspensiva fijadn respecto d*
AFP ARGENTUM y disuelta consecuencialrnente AFP CUPRUM.
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Conforme a lo prescrits en la Resslucién. la fusión produjo sus efectns a contar

del 1 de enero del año 2015.

Oe acuerdo a los antecsdentes revisadcs, cúnsta q*e la autorización de la fusión

se hizo dentro de los plazos establecidos por la ley 19,880, y conforme a las exigencias

de la LSA y el artículo 43 del DL No 3.500, por lo cual cabe concluir que 5e ajusto a la

legalidad vigente.

Nuevamenter no resulta atendible un cuest¡onamiento en relacién al impacto

tributario de ta fusión, desde que la ccmpetencla en tal msteria le corresponde

primariamente al 5II con la colaboración de la SVS.

Adieianaln'lente, los plazos para el otorgan-liento de la solicitud deben estlmarse

razonables considerando que al momento de presentarse la solicitud de autorización la

Sran mayor:ín de la documentación requerida ya habia sido aportada a la SP y aquellos

aspectos faltantes se fueron coordinando desde e* 1? de diciembre del 2Ot4 hasta el

3 de ensrs del 39L5. Es decir, dentrs de un plaao que se encuentra conforrne a lo

dispuesto por la ley 19.880.

Por último, de las antecedentes revisados tamhién hay constancia de haberse

efectuado las publicaciones en el Diario Oficial e inscripciones correspondientes en el

Registro de Comercio relativas a la fusión y la disolución de AFP CUPRUM.

VII.- Conclusio{re*

En base a la audit*ría practlcada, y a la revisión de los antecedentes ssmetidos

a nuestra consideratión, es posibte desprender las siguientes cnnclusiones en relación

al objetivo del encargo:
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i.,* *l procedimiento de ccnstilución y formación de una A.F.p. esta regladu en

el DL No 3500, artícuto 24 letna A, el Compendio dispuesto por la SP de su normativa y

la LSA, artículos 130 y siguientes.

La referida normativa impone requisitos respecto a los administradores

fundad*res de una A.f,p., así cfrmc, también, exigeneias estatutarias especiales

consideranclo tos fines de una A.F.P., como lo es la exigencia de giro único o el capital

mínirno exigido.

Hl procedimiento para la for¡"r¡ación y eonstltución de una A.F.P. se integra pnr

dos etapas fundamentales, el otorgarniento de certificado de autoriuación provisional y

la autorización de existencia definitiva.

Los ünteeedente$ que $e deben presentar para obtener la autorización, dicen

relación con un prospecto que cietalfe las actividades principales proyectadas para la

A.F.P. y su organización. Para estos efectos, el Compendio delinea tres lipos de

documentación: a) estatutaria, b) aquella que perm¡ta acreditar los requisitos del

artículo ?4 A referido y c) un estudio de factibilidad,

Lcs plaeos del procedimiento se ciñen a In indicado en el DL No 3.500 y en ln
LSA, aplicándose la ley 19.880 en caso de que no exista un plaeo específico definido

por el legislador, corno ocurre respecto de Ia autorización provisional de existencia y la

autorización defl nítiva.

2"- No existe impedimento legal para constituir una A"F.p. con el objeto de

suceder legalmente a otra ya existente, fusionéndose a fin de lograr tal objetivo. Rlge

en esta mater¡a plenam*nte el principio de la autonnmía de la voluntad.

3.- La cornpetencia específica de la SP en materia de aprobación y constitución

de A.F.P., dice relación con el otorgamiento de la autorización provísional en base a la

calificacién del prospeeto entregado por el ssllcitante y ül otorgürnl€nto de la

autori¿ación de existencia,
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En esta rnateria debe efectuar un análisis de conveniencia referido a los

siguientes asp*ch*s f*ndementales: a) La propuesta de los solicitantes en mat*ria de

ctorgamiento y cafidad de prestaciones a los afiliados; b) La factibilidad financiera y

económica en el largo plazo de la A.F.P. gue se pretende crear, conforme a estudio que

se exlge acompañar a los soiicitantes para efectos de acreditar tal factibilidad; y c) El

análisis de la estructura de la A.F.P. en tramitación, tanto desde un punto de vista

jurí<Jico, como material, de manera tal de velar porque se encuentre en condiciones de

desarrollar e implementar el prospecto presentado.

ne tales a$pectos se desprende que la preocupación fundamental en el análisis

de conveniencia debe ser aseourar.-la via.bilid?d.-v sus-tentabilidad del proyecto

somFtido ttfFvisién.

4.- La competencia de la SP en materia fusiones entre A.F.P. es específica y

limitada a velar por el cumplimiento de los requísitos establecidos en el artículo 43 del

DL No 3.500, referidos al saldo de las cuentas de capltalización individual y de ahorro

voluntario si correspondiere

Carece de competencia específica en el materia tributaria, cori'espondiéndole al

$II vetar por el impacto tributario de una operación de fusión. Fn mat*ria de fusiones

y en atención al ea¡"ácter de sociedades anúnimas abiertas de las A.F.P,, también, tiene

competeneia la SVS.

5.- El goodwill es un beneficio tributarío licito potencial cuya procedencia le

corresponde definir exclusiva y excluyentemente al SItr. Corresponde, asimismo, al

referido organismo deterr*inar si corresponde acogerse a la normaliva vigente de la

ley 20.780 o a aquella existente con anterioridad a su publicación.

6.* De cenf<¡rmidad al principio de legalidad y el de la separabilidad de

funeÍon*s. a tn SP solamente le está permitido revisar las aperaciones de constitució¡

de una A.f.P. y d* fu:sién cCInforme al ámbito de competencias específicas que detenta,
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independient*mente de los otros objetivos ajenos a *u Smbito de atribuclon*$, que

conforme a [a autonomía de la voluntad persigan los solicitantes.

7"- La intervenciÓn de la 5F en materias que no son de su competencia tra*ria
aparejado una serie de responsabiliiIades para el órgano, constituyendo una instancia

rJe desviación de pocler y de incerteza jurídica.

8.- El análisis del proced¡miento para la constitución y aprobación de AFP

AR€ENTUFI, p€rrnite sostener [a legatidad de la actuación de fa SF en dicho

procedimiento, ajustándose el examen practicado por la Superlntendencia a la

veriflcacién d* los requisitos técnicos y legales que caben dentrs del ámbito de su

competencia.

*.- La inform*ción propcrciunada por la 5F en relacién a los requisitos y el

diseño de la operación. se sujetó a la exigencia del artículn 17 letra hJ de la ley

l"E.S8ü. La *misién de la rnisms habría acarreaclo responsabilidad adn-rinistrativa de la

SF, por lo euef no resulta atendible un cuestloñürn¡ento en esta líñea.

1O.- La dictación de las autorizaciones provrsionales y definitivas se hicieron

dentro de plazos razonables, particularmente atendidas las características y el objetivo

de la formación de AFP ARGENTUM, cual fue suceder legalmente a una A.F"P. ya

existente, AFp CUPRUM, y no integrarse al mercada sin infraestructura previa,

11.- La autori¿aciún de la fusión entre &FF €llFRU,M y AFF AR€Ef{Tt M

sujetó a !a legalidad vigente, verificándose los requisftos técnicos y legales para

procedencia, dentro del plazo rlispuesto para estos efectos por el legíslador.

$.3,- Lqs plazos para aprnbar la fusión han sido rascnables considerando quc al

fiemp* de efectuarse ln solicitud la gran m*ycrÍa de antecedentes ya habían sido

resueltos por la 5P.
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Finalmente, de las conclusiones expuestas, podemos afirmar que las

R.esoluciones No ü*220-2014 y No E-221-?015 dictadas por la SF s* avienen a la

legalidad vigente y que los cuestionamientos vertidos a las actuaciones de la

Superintendencia no resultan atendibles conforme a la normativa jurÍdica imperante,

GERMAN RQUTACA

Av, EL üotf 40. piso 1?, Las C*ndas, Santiago, Chite, Fonf$6-?-2?228?4S2 e.mai{:pfeffer@pfeffer.el wvrw.pf*ffer.cl




