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RESOLUCIóN

VISTOS: a) Las facultades que la Ley confiere a esta Su per¡ntendencia, especialmente las

contenidas en el artículo 94 N's. 2, 3, 5 y 8 del D.L. N" 3.500 de 1980; en el artículo 47 N's.

L,6,7,8 y 10, de la ley 20.255; y en los artículos 3" letras a), b), e) e i), 17 y siguientes del

D.F.L. N" 101, de 1980, del Ministerio del Trabajo y Previsión Social; b! Lo dispuesto en el

inciso décimo noveno del artículo 45 del D.L. N" 3.500 de 1980; c) Lo establecido en el

Libro lV, Título l, Letra A, Capítulo Vl, numeral 8. A) vi¡ del Compendio de Normas del

Sistema de Pens¡ones; d) Lo dispuesto en el "Manual de Operaciones en Acciones" de la

Bolsa de Comercio de Santiago; e) Los Oficios de esta Super¡ntendencia N's 17.686,8971,
17.891 y 19.354 de fechas 18 de julio de 20L6, 24 de abril, 4 de aSosto de 2017 y 28 de

agosto de 2017, respectivamente; f! Las cartas de AFP Habitat S.A. GG 473 de fecha 25 de

julio de 2016, CE 10318 de fecha 8 de mayo de 2017 y CE 7O7 77 de fecha 9 de agosto de

?OL7; gl La Nota lnterna N" FIN/RF-292 de 28 de julio de 2016, de la División Financiera de

esta Su perintendencia, dirigida al Sr. F¡scal de este Organismo; y

CONSIDERANDO:

Que el día 15 de julio de 2016, AFP Habitat S.A. participó en representac¡ón de los fondos

de pensiones que admin¡stra, en el remate de acciones de Cencosud S.A. a través del

mecanismo de negociación denominado "subasta de un Libro de Acciones", que como lo

define la Bolsa de Comercio de Santiago en su "Manual de Operaciones en Acciones", es

un sistema de negociación bursátil de venta de acciones, que a part¡r de las condiciones

establecidas por el oferente ordenará las órdenes de compra ingresadas al sistema por

precio y adjudicará la demanda que cumpla con los requisitos a un precio único, conforme

a las condiciones definidas en la Oferta;

Que el manual indicado en el considerando precedente define la "Demanda Competit¡va"

como el "Número totol de occiones correspondientes o los órdenes de compro ingresados

con prec¡o lím¡te, v¡gentes ol término del período de lo oferto". En el mismo sentido, la
Bolsa de Comercio de Santiago define a la "Demanda no Compet¡t¡va" como el "Número

totol de occ¡ones correspondientes o los órdenes de compro ingresodos a precio de

mercodo o sin prec¡o, v¡gentes ol térm¡no del período de lo Oferta";

Superintendencia de Pensiones RES-FtS-17-N'47

OE

t-



2

3

4

Que por su parte, el Libro lV, Título l, Letra A, Capítulo Vl, Numeral 8. a) vii, del Compendio

de Normas del Sistema de Pensiones, establece que la Administradora podrá transar

instrumentos con recursos de los Fondos de Pensiones mediante una suáosta de un libro

de órdenes poro posturos que correspondon o "demondo coñpet¡tivd't;

Que en relación a lo anteriormente expuesto, mediante carta GG 473 de fecha 25 de julio

de 2016 y a requerimiento de esta Su perintendencia, AFP Habitat S.A. informó que en el

remate de acciones de Cencosud S.A. del día 15 de julio de 2016 efectuado mediante

subasta de un libro de acciones de dicha sociedad, instruyó a JP Morgan para que

comprara 21.900.000 de acciones hasta un precio de $1.711 por acción y 30.000.000 de

acciones al precio de corte de la subasta (precio de mercado). Lo anterior implicó, que

aquella oferta efectuada a precio de mercado, antes ¡ndicada, infringió las disposiciones

conten¡das en el Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, anteriormente citadas;

Que mediante oficio N" 8971 de fecha 24 de abril de 2017, esta Superintendencia informó

a AFP Habitat S.A. la apertura de un expediente de investigación, que rola con el N" 14-C-

2017, formulándole el siguiente cargo: infringir las instrucciones contenidas en el Libro lV,

Título l, Letra A, Capítulo Vl, Numeral 8. a) vii, del Compendio de Normas del Sistema de

Pens¡ones, en la forma descr¡ta en dicho oficio de cargos;

Que AFP Habitat evacuó el trámite de descargos mediante carta CE 10318 de fecha 8 de

mayo de 2017, señalando en síntesis lo siguiente:

Primeramente, clarificó que en la carta GG 473 de fecha 25 de julio de 2016 respecto a su

participación en la subasta de libro de órdenes de Cencosud S.A. del día 15 de julio de

2016, colocó erróneamente entre paréntesis la indicación "prec¡o de mercado"

inmediatamente después de "precio de corte de la subasta", dando a entender que ambas

definiciones eran coincidentes. No obstante, agregó, con fecha 14 de julio de 2016 AFP

Habitat le envió la orden de compra al agente colocador JP Morgan (copia de cuyo correo

adjuntó y se agregó a autos fojas 10) para que comprara 21.900.000 de acciones hasta un

precio de $1.711 pesos y 30.000.000 de acciones al precio de corte de la subasta, postura

que corresponde a "demanda competitiva", sin indicar "precio de mercado", toda vez que

la orden de compra ingresada incluía un número total de acciones con precio límite en

ambas partes de la postura, las primeras 21.900.000 de acciones hasta $1.711 pesos y las

segundas 3O.OOO.OO0 de acciones a precio límite definido por el corte de la subasta. En

n¡nguna parte indica en su orden "precio de mercado", pues el precio de mercado por

definición es diferente al precio de corte de la subasta por las s¡8u¡entes razones:

i) Dada la propia información otorgada por la compañía al mercado en su
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roadshow, el paquete accionar¡o a la venta se colocaría a prec¡o de descuento

de mercado.

¡i) De lo anter¡or se desprende que al colocar una parte de la orden a precio de

corte de la subasta ¡nmediatamente se Senera un techo o precio lím¡te

máximo de compra por parte de esta administradora para esas 30.000.000 de

acciones, siendo en el peor de los casos un prec¡o menor al de mercado

viBente altérmino del perÍodo de la subasta, en ningún caso igual ni superior.

ii¡) Más aún, si el precio de corte de la subasta hubiera sido igual o inferior a

$1.711 pesos ofertados por la Adm¡nistradora por 21.900,000 acciones, la

oferta de AFP Hab¡tat hubiera representado el 36,5% del paquete subastado,
puesto que al igual que las 21.900.000 de acciones, las otras 30.000.000 de

acciones a precio de corte de la subasta se hub¡eran comprado al mismo
precio de §1,711 pesos o inferior, habiendo sido la postura de AFP Habitat una

de las ordenes más grandes y competitivas del mercado.

iv) El precio de corte de la subasta de acciones no marca precio de mercado, por

lo que independiente del descuento predefinido por el vendedor, solo

conocido por éste y por la Bolsa de Comercio, no es precio de mercado bajo

ninguna c¡rcunstanc¡a.

La orden de compra de la Administradora no estableció como condición de

compra un "precio de mercado", lo cual queda de manifiesto en la orden de

fecha 14 de julio de 2016 que AFP Habitat S.A. le envió al agente colocador JP

Morgan.

Atend¡do lo anterior, AFP Hab¡tat 5.A. estima que se ajustó en todo momento
a las disposiciones contenidas en el Compendio de Normas del Sistema de

Pens¡ones, buscando obtener el mejor precio posible cumpliendo de esta

forma con su deber fiduciario.

En virtud de lo antes expuesto solicitó dejar sin efecto la formulación de cargo
y para el caso contrar¡o, solicitó la apertura de un término probatorio de 10

días.

Que mediante oficio N" U.891 de fecha 4 de agosto de 2017 se resolvió abrir un período

de prueba, rindiendo AFP Habitat S.A. prueba testimonial de los test¡gos señores Matías

Repetto Vergara y Christian Munchmeyer Acuña, cuyas declaraciones constan a fojas 18 y
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s¡gu ientes de autos;

Que med¡ante oficio N' 19.354 de fecha 28 de agosto de 2O77 que rola a foias 24 de

autos, y sobre la base de lo dispuesto en los artículos 35 y 37 de la ley 19.880 se requirió

informe a la Bolsa de Comercio de Santiago, a fin de que remitiera a esta

Su perintendencia el detalle de la demanda realizada por las Administradoras de Fondos

de Pensiones y de Cesantía en la colocación de acciones de Cencosud S.A. efectuada el día

15 de julio de 2016, indicando las órdenes correspond ¡entes a demanda competit¡va y no

compet¡tiva, prec¡sando precio y unidades, cuya respuesta fue recibida con fecha 1'de
sept¡embre de 2077 , agregada a fojas 25 de autos;

9.- Que con el mérito de los antecedentes agregados a estos autos ad m¡n istrat¡vos, se ha

acreditado que AFP Hab¡tat 5.A., en representación de los Fondos de Pensiones que

administra, part¡c¡pó en el remate de acciones de Cencosud S.A. del día 15 de.iulio de

2016, efectuado mediante subasta de un libro de órdenes de acciones de dicha sociedad,

instruyendo a JP Morgan para que comprara 21.900.000 de acciones hasta un precio de

$1.211 por acción y 30.000.000 de acciones al precio de corte de la subasta;

10.- Q.ue en estos autos correspondió determinar si la postura que AFP Habitet S.A. efectuó
para 30.000.000 de acciones de Cencosud S.A. el día 15 de julio de 2016, corresponde a

una demanda competit¡va - con precio límite - o s¡ ésta corresponde a una demanda sin

precio o demanda no compet¡tiva;

Que para discernir la cuestión planteada en el considerando precedente, habrá de estarse

a la definición que para demanda no competit¡va contempla el Manual de Operaciones en

Acciones de la Bolsa de Comercio de Santiago, que como se consignó en el considerando

segundo corresponde al "Número totol de occiones correspond¡entes o los órdenes de

compro ingresodos o precio de mercodo o sin precio, vigentes ol térm¡no del período de la

Oferto". De esta def¡nición se sigue entonces, que una demanda no compet¡t¡va será

aquella en la cual la orden se ingresa a precio de mercado o bien no t¡ene precio;

11.-

12.- Q.ue entonces, el precio de mercado de una acción en el marco de una "Subasta de un

Libro de Acciones" estará dado por el precio de corte de subasta (postura a la cual un

postor se adjudica el remate accionario, sea este prec¡o ofrecido por el propio

adjudicatario o por un tercero, que fija el precio de adjudicación o corte que se está

dispuesto a pagar). Por su parte, una postura que se ingresa sin precio, significa que el

postor se adjudicará el paquete accionario con la oferta más alta o igualando la más alta,

en caso que la colocación permita adjudicaciones simultaneas de paquetes accionarios a

var¡os postores. En ambos casos siempre habrá un prec¡o, puesto que finalmente este
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mecan¡smo de transacción no es sino una compraventa en la cual el precio al cual se

adjudica la subasta resulta ser un elemento de su esencia. Sin embargo, lo característico

en este caso - demanda no competitiva - es que el oferente se adjudicará de todos modos

los ¡nstrumentos por los cuales ha colocado su oferta, desde el momento que no fija
precio para su adjudicación o lo deja entregado al "precio de corte" de la subasta. Esto es,

un valor que no conoce ex ante y que será determinado por alguno de los postores, sin

que el agente intermediario del oferente (en este caso JP Morgan) tenga un límite para

ello. Así, el límite será el precio de corte de la subasta, sin que el intermediario ni la AFP

sepan cuál será exactamente este valor al comenzar las posturas;

13.- Que las instrucciones conten¡das en el Libro lV, Título l, Letra A, Capítulo Vl, Numeral 8. a)

vii, del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, establece que la Administradora
podrá transar instrumentos con recursos de los Fondos de Pensiones mediante una

Subasta de un libro de órdenes para posturas que correspondan a "demanda

competitiva". Ello t¡ene su razón de ser en cuanto para la obtención de una adecuada

rentabilidad y seguridad de los fondos de pensiones, se requiere que las Administradoras

siempre tengan un preclo límite conocido al cual están dispuestas a adquirir instrumentos
para los fondos que administran, de modo tal que no quede sujeta su determinación a

circunstancias que escapan de su control y que pueden significar que en un caso

determinado el precio de adjudicación sea más elevado que el que habrían estado

dispuestas a pagar si hubieran conocido anticipadamente ese precio;

L4.- Que efectuar una oferta mediante una Subasta de un libro de órdenes a un precio de

adjudicación equivalente al precio de corte de la subasta, implica precisamente aceptar el

riesgo que en el considerando precedente se ha señalado las AFP no pueden asumir en

representación de los fondos que administran;

15.- Que requerida AFP Habitat S.A. por esta Superintendencia para que informara acerca de

su participación en el remate de acciones de Cencosud S.A., informó, mediante su carta

GG 473 de fecha 25 de julio de 2016 que "[e]n lo subosto de un libro de órdenes de

Cencosud se le dio lo instrucción o JP Morgan poro que comprdro 21.900.000 occ¡ones

hosta un precio de 57.777 por acción y j0.000.0O0 de occiones ol precio de corte de lo

subasto (precio de mercado)";

16.- Que rola a fojas 25 de autos la carta de la Bolsa de Comercio de Santiago mediante la cual

informó el detalle de la demanda realizada por las Administradoras de Fondos de

Pensiones y de Cesantía en la colocac¡ón de acciones de Cencosud S.A. efectuada el día 15

de julio de 2016, en la cual se advierte que AFP Habitat S.A. en representación de los

fondos que administra efectuó parte de su oferta - aquella operación cuestionada en
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autos - bajo la modalidad de demanda "No competit¡va". Esto es, resulta claro que esta

parte de la demanda la efectuó sin precio o a precio de mercado bajo la modalidad de

demanda no competitiva;

|t.- Que si bien las declaraciones de los testigos presentados por la Adm¡nistradora que rolan

a fojas 18 y s¡guientes de autos, discurren por la vía de señalar que la demanda de

acciones de Cencosud S.A. efectuada por AFP Habitat S.A. que se reprocha en estos autos,

tiene un precio lím¡te implícito y que correspondería al precio de corte de la subasta

menos un descuento (señores Matías Repetto Vergara fojas 18, 18 vuelta y 19; Christ¡an

MunchmeyerAcuña fojas 2I,22V 22vuelta), lo c¡erto es que se trata de un monto que la

AFP nunca conoció antes de adjudicarse el paquete acc¡onario y, por lo tanto, no tuvo

nunca control sobre su determinación, independientemente de las proyecciones que

podían hacerse a su respecto. En este sentido resultan at¡n8entes las declaraciones del

test¡go Matías Repetto Vergara que rolan a foias 18 vuelta, cuando contrainterrogado por

esta Super¡ntendencia se le consulta s¡ "... el que Habitat haya definido una orden a "un
precio de corte de la subasta", es un precio definido o es algo que queda a libre elección"

respondiendo "[e]n el contexto de una subasta es un precio que se va a definir no puede

ser un precio definido con anterior¡dad/ pero que con mucha certeza se puede estimar con

anterioridad dentro de un ren8o antes de que c¡erre la subasta";

18.- Que en definitiva/ tenga o no tenga un descuento - que tampoco era conocido por la AFP

al momento de colocar su oferta - lo cierto es que parte de la demanda de accionei de

Cencosud S.A. en la Subasta de un libro de órdenes efectuada por AFP Habitat S.A. el día

15 de julio de 2016, se hizo a precio de corte de la subasta, precio no conocido por la AFP

al momento de hacerla y que a mayor abundamiento fue registrada en la Bolsa de

Comercio como "demanda no competitiva";

19.- Que en consecuencia, atendido lo señalado en las consideraciones precedentes, ha

quedado establecido en autos que el día 15 de julio de 2016 AFP Habitat S.A., en

representación de los Fondos de Pensiones que administra, adquirió para éstos en la

Subasta de un libro de órdenes, acc¡ones de Cencosud S.A. a precio de corte de la subasta,

lo que corresponde, como se ha consignado preced entemente, a una demanda "no

compet¡tiva", lo que contravino las disposiciones contenidas en el Libro lV, Título l, Letra

A, CapÍtulo Vl, Numeral 8. a) vii, del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones;

RESUELVO:

Aplícase a la Adm¡n¡stradora de Fondos de Pensiones HABITAT S.A., por la responsabilidad
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que le cabe en las conductas e ¡nfracc¡ones descritas precedentemente, una multa a

beneficio fiscal equivalente a 200 (doscientas) Unidades de Fomento. El pago de la multa

antes señalada deberá efectuarse de conformidad a lo dispuesto en el artículo 19 del

D.F.L. N" 1,01, de 1980, del Ministerio del Trabaio y Previsión Social.

En contra de la presente Resolución procede el recurso de reposición adm¡nistrativo
establecido en los artículos 15 y 59 de la ley N" 19.880, que debe ¡nterponerse ante este

Organismo dentro del plazo de cinco días computado en la forma dispuesta en el artículo

25 de esa misma ley, y el recurso de reclamación contemplado en artículo 18 del DFL N"

101, de 1980 del Ministerio del Trabajo y Previsión Social, que debe interponerse ante la

Corte de Apelaciones de Santiago, dentro de los quince días siguientes a la notificación de

la presente Resolución.

Notifíquese.

,0
P\dvlJ

osvA
Superi te de

MUÑOZ
Pensionese

D/P[v
Distribución:
- Sr. Gerente General A.F.P. Hab¡tat S.A.

- 5r. Su per¡ntendente
- Sr. Jefe de Gabinete
- 5r. Fiscal

- Sr. lntendente de Fiscalización de Prestadores Públicos y Privados

- Sra. lntendenta de Regulación de Prestadores Públicos y Privados

- Sr. Jefe Divis¡ón Control de Inst¡tuciones
- Sra. Jefa D¡v¡sión Prestaciones y Seguros
- Sr. Jefe División Financiera
- Sr. Jefe División Administrac¡ón lnterna
- Sra. Jefa D¡v¡sión Estud¡os
- Sra. Jefa División Desarrollo Normativo
- Sra. Jefa D¡v¡sión Comisiones Médicas y Ergonómicas

- Sr. Jefe División Atenc¡ón y Servic¡os al Usuario
- Sra. Jefa Oficina de Partes
- Arch ¡vo
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