SUPLIRINTENIDENCEA
VALORES YV STCUHROS

Hoy se resolvié lo siguiente

REF.: APLICA SANCION DE MULTA A SCOTIA
CORREDORES DE BOLSA S.A.

RES. EXENTA N° 314 125 AGO 2005

VISTOS: Lo dispuesto en los articulos 3°, 4° y 28 del
D.L. 3.538, articulo 39 de la Ley 18.045 y el articulo 126 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de
Santiago.

CONSIDERANDO:

1- Que, esta Superintendencia investigd una serie de
operaciones realizadas entre A.F.P. Magister -en adelante Magfster-, Scotia Corredores de Bolsa S.A., -
en adelante Scotia- y Covarrubias y Compaiiia Corredores de Bolsa Ltda., -en adelante Covarrubias-,
mandante Sociedad de Inversiones Dareza Ltda. -en adelante Dareza-, en el periodo Noviembre de 2002 a
Marzo de 2003.

2.-  Que, por Oficio Reservado N° 034 de 25 de Febrero
de 2005, esta Superintendencia formulé cargos a Scotia por infraccion al articulo 126 del Reglamento de
la Bolsa de Comercio de Santiago por estimarse que dichas operaciones se realizaron en virtud de un
posible acuerdo entre las partes involucradas.

3. Que, por presentacion de 18 de Marzo de 2005, Scotia
formulé sus descargos, solicitando se declarara la improcedencia de la investigacién en virtud del
principio de no avocacién como cuestién previa -alegacion que fue rechazada mediante resolucion
contenida en Oficio Reservado N° 076 de 29 de Marzo de 2005-, y en subsidio formul6 sus descargos,
aportando los antecedentes que estimd pertinentes a sus intereses y pidio la apertura de un término
probatorio.

Asimismo, durante el curso del procedimiento
administrativo acompafié una serie de documentos y un informe pericial, e hizo presente diversas
consideraciones en relacién a los hechos investigados.

4.- Que, conforme al mérito de los antecedentes e
informacion reunidos por este Organismo, y de los descargos formulados, se pudo establecer los
siguientes hechos:

a) Durante el periodo referido en el numeral
primero de este oficio, Magister realizé transacciones con los recursos de los fondos de pensiones, en las
que generalmente se repitieron las mismas contrapartes, quienes obtuvieron beneficios de ellas,
especialmente sociedad de Inversiones Dareza, quien actud a través de Covarrubias.

b) Dentro de dichas transacciones se distinguen
claramente tres tipos de operaciones:

i)  Transacciones de venta de instrumentos bajo el precio de mercado, comprados nuevamente por
Magister a un precio mayor.
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Estas operaciones s¢ realizaron, en sintesis, de la siguiente manera: Magister vendia a través de
telerenta instrumentos CERO y PRC a un precio bajo mercado, teniendo como contraparte a Scotia,
para su cartera propia, o Covarrubias, mandante Dareza, con recompra total o parcial ese dia o el
siguiente a las mismas contrapartes, a mayor precio;

ii)  Transacciones de venta de instrumentos financieros bajo el precio de mercado.

Estas operaciones se realizaron, en sintesis, de la siguiente manera: Magister vendia a través de
telerenta instrumentos CERO y PRC a un precio bajo mercado, teniendo como contraparte a Scotia,
para su cartera propia, o a Covarrubias, mandante Dareza, realizindose ganancia para éstas tltimas
mediante la venta a terceros a precio de mercado utilizando remate en casi todos los casos;

iii)  Transacciones de compra de instrumentos por sobre el valor de mercado.

Estas operaciones se realizaron, en sintesis, de la siguiente manera: Magister compraba
instrumentos BCD, BRP, CERO y LHF a través de remate y telerenta a un precio sobre mercado,
teniendo como contraparte a Scotia, para su cartera propia, 0 a Covarrubias, mandante Dareza y, en
una operacion, para cartera propia.

c) Del andlisis de esas operaciones, se constato
que en el lapso antes aludido, se realizaron 15 transacciones en la que generalmente se repitieron las
mismas contrapartes -Magister, Scotia y Covarrubias, mandante Dareza-, donde las érdenes de compra y
venta de los instrumentos, a precios desalineados con el mercado, eran casi simultineas y en las que se
repitieron sostenidamente los siguientes patrones:

- En las operaciones en que hubo venta y recompra por Magister, signadas en. el primer parrafo i) de
la letra b) de este numeral, mediaron 24 horas o poco mas entre ambas, existiendo no mas de 3 dias
en las demas;

- La utilizacién de telerenta, mecanismo que resultaba propicio para realizar operaciones acordadas
con anterioridad al minimizar el riesgo de interferencia o intervenci6n por terceros, en este caso, el
resto del mercado; y

- Una falta de correspondencia entre los precios a que transé la A.F.P. y los precios promedio
ponderados de instrumentos de similares caracteristicas, resultando pérdidas para los fondos de
pensiones administrados por Magister y ganancias para las contrapartes, especialmente para Dareza.

d)  La falta de correspondencia en los precios a que
trans6 Magister se observé en que recurrentemente vendi6 sus instrumentos, a las referidas contrapartes, a
los peores precios del dia para instrumentos comparables en cuanto a tipo de emisor, tasa de emisién y
plazo de vencimiento, y compré a las condiciones mds desventajosas para los fondos de pensiones a las

mismas contrapartes.
Asimismo, en el caso de las operaciones bajo

precio de mercado del parrafo segundo ii) de la letra b) de este mismo numeral, la desalineacion con el
mercado se evidenciaba por cuanto al final de la cadena, cuando se sacaban los papeles por remate,
transcurridos no més de 3 dias en todos los casos, se obtenian precios sustancialmente superiores.

e)  Eluso de telerenta -sistema de calce automético
de ofertas a firma de IRF (instrumentos de renta fija) e IIF (instrumentos de intermediacién financiera)-
en muchas de estas operaciones, fue el mecanismo que permiti6 fijar precios y calzar las operaciones sin
interferencia de terceros, y no representaba una herramienta idénea ni adecuada dadas las condiciones
imperantes en el mercado cuando se efectuaron estas operaciones y, especialmente, el valor en que
papeles homologables eran transados en remate.

Ciihipgis 1440

Piso 9

santraga - Chile

Fono: (Ae- 234754600
P §50-20 473 4101

Castlto, 2107 - Corren 2

WWWw sy

A Labwertador Bornardo

)
i



SUPERINTENDENCEA
VALORES Y SEGLHRON

En tal sentido, se constaté que segin la
informacién emanada del Registro Analitico de Telerenta de la Bolsa de Comercio de Santiago, en todas
las ocasiones en que se utilizo telerenta, el calce entre la oferta y la demanda de los instrumentos entre las
mismas contrapartes se produjo en un corto periodo de tiempo, de alrededor de uno 6 dos segundos, y por
tanto presuntamente por acuerdo telefonico, haciendo practicamente imposible la intervencion de terceros
interesados en esos papeles, lo cual quedé establecido conforme el Manual de Operaciones de IRF de la
Bolsa de Comercio, en cuanto establece que cuando el calce se produce por el total de la oferta, €sta
desaparece inmediatamente del sistema registrandose la transaccion.

5.-  Que, como resultado de lo anterior se establecié que
las operaciones entre las referidas partes se efectuaron a precios perjudiciales para los fondos de
pensiones administrados por Magister, dada la falta de correspondencia entre ellos y los imperantes en el
mercado, en términos tales que de haberse efectuado a precios de mercado, se habria evitado tal perjuicio.

6.- Que, en 7 de las operaciones investigadas, se
establecio que Scotia comprd papeles a Magister por telerenta a un precio bajo el promedio ponderado del
dia para papeles comparables (en cuanto a tipo de emisor, fecha al vencimiento y tasa de emisién), los
que posteriormente vendid, habitualmente fuera de bolsa a Covarrubias mandante Dareza, y en que por
concepto de diferencias de tasas s6lo obtuvo una utilidad marginal, evidenciando que la corredora en tales
operaciones de venta no maximizé sus utilidades.

Esta situacion se debié a que los intrumentos que
Scotia intermedié para su cartera propia entre Magister, como vendedora, y Covarrubias, como
compradora -correspondientes a las transacciones descritas en i) y i) de la letra b) del numeral 4°- fueron
adquiridos a una tasa bajo mercado y posteriomente enajenados también bajo mercado, todo lo cual se
constatd porque cuando se sacaron los papeles por remate al final de la cadena, transcurridos no més de 3
dias en todos los casos, se obtuvieron precios substancialmente superiores. Es mds, en 2 de estos casos,
fue la propia Magister quien efectué la recompra total o parcial de los papeles sacados en remate, a
precios muy superiores 4 la venta incial por telerenta.

En 4 de las operaciones investigadas, se constaté que
Scotia compré fuera de rueda a Covarrubias para luego vender por remate los papeles, a Magister en 3 de
ellas y en una de ellas al mercado, obteniendo también sélo utlidades marginales ya que nuevamente ésta
habia quedado en sociedad de inversiones Dareza.

Todas estas operaciones, miradas desde un contexto
global, permiten presumir la existencia de una concertacion entre las partes involucradas para su
realizacion en términos tales que no es posible entender el modo en que llevaron a cabo las cadenas de
transacciones que las componen y la distribucion de las utilidades sin el acuerdo previo de las partes.

7.- Que, de los antecedentes remitidos a este Organismo
por el Informe de Fiscalizacién de la Superintendencia de A.F.P.s, en adelante SAFP, de Diciembre de
2003, consta que las operaciones de venta a precios bajo mercado por los empleados de Magister se
hicieron con la intencién expresa de manipular los sistemas de valorizacién de esa Superintendencia
como manera de beneficiarse -o de perjudicar en mayor medida a las A.F.P.s de la competencia-, fijando
precios manifiestamente erréneos que tuvieron tal efecto. Dicha conducta reportd beneficios a las
corredoras contrapartes, Scotia y Covarrubias, y especialmente, a Dareza, en perjuicio de los fondos de
pensiones.

8- Que en sus descargos, Scotia manifiesta lo siguiente
como manera de justificar sus operaciones:
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Como primera cuestion, sostiene que sélo en 12 de las
operaciones cuestionadas Scotia tiene algin tipo de participacion, y no en las 15 que refiere el oficio de
cargos, y que deestas 12 sélo en 8 se utilizé telerenta por parte de la corredora. Indica, a continuacion,
que conforme las conclusiones del directorio de A.F.P. Magister contenidas en el acta de sesién N° 361
de 6 de Noviembre de 2003, no habria existido dolo en ellas y que su andlisis debe efectuarse en el
contexto de todas las operaciones del dia, agregando que conforme la respuesta dada por la misma A.F.P.
en respuesta al Oficio Reservado N° 020570 de la SAFP, las operaciones se encontrarian ajustadas a los
procedimientos de mercado y a la normativa vigente, y estarian enmarcadas dentro de los precios de
mercado ya que no seria posible establecer previamente a una transaccion el precio final al que se
rematara un papel desde que los precios se fijan a partir del dinimico analisis de multiples variables y
eventos variados que generan distintas expectativas sobre su evolucion y no existe una norma
preestablecida que se pueda seguir permanentemente, constando asf que la propia A.F.P afectada con los
hechos desestimé los cargos que se le imputan. Sefiala, luego que conforme la antedicha respuesta dada
por Magister a la SAFP, la existencia de un maximo de 3 dias entre la venta de papeles por Magister y su
recompra, se habria debido al trading cuyo objetivo es obtener ganancias a través de operaciones de
compra y venta de altos volumenes, por decisiones analizadas bajo distintos parametros, por lo que
papeles inicialmente vendidos puedan ser comprados en el dia o en dias consecutivos, y que la
circunstancia que se trata de papeles de suficiente profundidad puede permitir que una serie vendida sea
comprada luego a precios distintos y a veces con pérdida. Por lo demds, indican que Scotia sélo particip6
en algunas de las compras efectuadas a Magister, usando telerenta, y por ello, no habria tenido ninguna
injerencia en operaciones posteriores por terceros o la propia administradora. En cuanto al uso de
telerenta, sefiala que se trata de un sistema de negociacién computacional de calce automdtico de
operaciones a firme de IRF o IIF aprobado por la SVS y que se encuentra vigente, siendo por tanto su
utilizaciéon absolutamente legal. Los corredores, conforme el articulo 33 de la Ley N° 18.045, son libres
para usar el sistema bursatil que deseen siempre que se encuentre aprobado por la bolsa de valores y la
SVS, ya que no existe norma que les obligue o les prohiba usar un sistema determinado o hacerlo en o
fuera de rueda, todo lo cual quedaria confirmado por la norma del articulo 44 de la misma ley. De ese
modo, conforme lo expresado por Magister en respuesta al Oficio Reservado N° 020570 de la SAFP, los
mecanismos para transar en el mercado son remate electrénico y telerenta, siendo por éste Ultimo s6lo
posible identificar al corredor oferente, el instrumento, la cantidad y el precio, haciendo factible la
interferencia por cualquier agente del mercado, anulando toda posibilidad de acuerdo previo. En lo
tocante a las pérdidas sufridas por los fondos de pensiones y a las ganancias de las contrapartes, reitera
que Magister habria concluido en su respuesta al Oficio Reservado de la SAFP N° 020570, que las
operaciones estarian enmarcadas en los precios de mercado y que en el periodo la rentabilidad de la
A.F.P. estuvo en el promedio del sistema o sobre él, demostrando una correcta capacidad de gestion de
su portafolio y la ausencia de perjuicios para el fondo de pensiones. Afiade que, en todo caso si tales
operaciones hubieran producido pérdidas para los fondos, conforme el Ordinario N° 010874 de la SAFP y
al inciso 13° del articulo 48 y articulo 147 del D.L. N° 3.500, corresponde a A.F.P. Planvital como
continuadora de Magister reintegrar a los fondos y afiliados las diferencias producidas por transacciones a
precios perjudiciales, no teniendo Scotia responsabilidad de transar a precio determinado ninguno ni de
reponer las eventuales pérdidas de los fondos de pensiones, no siendo de su cargo proteger los recursos de
ellos sino de las administradoras. En lo que respecta a la utilidad marginal obtenida por Scotia en estas
operaciones, sefiala que el resultado econémico de las operaciones de un corredor constituye un efecto
privativo y excluyente del mismo, su administracién y socios, siendo impertinente la calificacion que
sobre la materia realiza la Superintendencia, la que por lo demas no es efectiva. A continuacion, refiere y
enumera una serie de juicios de valor que habria efectuado la Superintendencia y que luego abandona y
no utiliza como cargo o imputacién contra Scotia, imputindole s6lo una infraccién al articulo 126 del
Reglamento de la Bolsa de Comercio de Santiago. En cuanto a la figura del articulo 126 del Reglamento,
sefiala que la prohibicién contenida en él seria inaplicable a las operaciones impugnadas efectuadas por
telerenta, ya que éste no contemplaria el caso de transacciones de instrumentos de renta fija e
intermediacién financiera, que estarian precisamente contenidas en la excepcién del mismo articulo.
Fundamenta tal aseveraciéon en el articulo 177 del mismo Reglamento, en cuanto establece que las
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transacciones de instrumentos de renta fija y de intermediacién financiera, pueden ser efectuadas a traveés
del sistema de remate o como operador fuera de rueda con informacién a la Bolsa. En ese sentido, sefiala
que el fundamento de tal excepcidn se encontraria en el inciso primero del articulo 23 de la LMV, letras
¢), d) y e) a partir de los cuales concluye que los valores en general pueden ser transados dentro o fuera de
bolsa seg(in si han sido o0 no admitidos a cotizacion por una bolsa de valores y s6lo las acciones inscritas
en el Registro de Valores quedarian confinadas a ser transadas en la rueda de la bolsa en que se cotizan.
De tal modo, los corredores podrian intermediar instrumentos de renta fija tanto dentro como fuera de
bolsa y la propia normativa bursatil contaria con una excepcion a la prohibicidn de transar fuera de rueda,
precisamente para las operaciones en instrumentos de renta fija e intermediacién financiera como las
reprochadas, las que por tratarse de IRF y por aplicacién del citado articulo 126 pudieron haberse
efectuado fuera de rueda, con acuerdo libre y completo en torno a la cantidad, naturaleza de los valores,
precio vy forma de pago, sin que ello implique la vulneraciéon de norma alguna. En cuanto a la
concertacién que se le reprocha, sefiala sin reconocerla que ésta es en todo caso perfectamente legitima y
ajustada a la practica bursatil, ya que telerenta constituye un sistema de transaccién dentro de bolsa y los
motivos de los cargos dirian relacion con supuestas conversaciones previas en circunstancias que lo que
prohibe el articulo 126 es que se hayan convenido operaciones en acciones, es decir, concluido, cerrado o
ajustado una transaccién de acciones fuera de rueda. Al efecto, cita la defincién de convenir dada por el
Diccionario de la Lengua Espafiola como el “Dicho de dos o maés voluntades: Coincidir causando
obligacién™, es decir, una voz que a su juicio tendria sentido juridico y que equivaldria al contrato de
compraventa de acciones que los corredores celebran en la bolsa. En ese sentido, el articulo 132 del
Reglamento reconoceria que los corredores pueden tener la intencion de hacer un determinado negocio
entre ellos, pero los sistemas bursétiles no reconocen ese acuerdo. Los casos contenidos en la excepcion
del articulo 126 del Reglamento, serian confome el Titulo V que trata de las operaciones Fuera de Rueda,
las transacciones de instrumentos de renta fija e intermediacion financiera, la colocacién de nuevos
valores y la colocacién de cuotas de fondos mutuos, planes de ahorro y otras. De tal modo, si la
prohibicién admite como excepciones los casos expresamente previstos en el Reglamento -que
contemplan las transacciones y compraventas de IRF o acciones fuera o al margen de los sistemas
bursétiles- debe entenderse que la prohibicién comprende sélo a las operaciones de compraventa o a las
transacciones que se efect(ien fuera de la bolsa, pero no a los acuerdos entre corredores que persigan una
finalidad de negocios y que se cierran o convienen en rueda de bolsa. Tal interpretacion respetaria el
aforismo de que las prohibiciones por ser de derecho estricto deben interpretarse restrictivamente y no
aplicarse por analogia o extensién. De esa forma, los acuerdos entre corredores que consideren su
ejecucion en la rueda no estarian prohibidos ya que la garantia del sistema bursatil estaria dada por las
modalidades de operacion, las que deben guiarse por los principios fundantes de la LMV, asegurando la
reunién de todos los intereses de compra y venta. En cuanto a la transgresién de otros principios que
propugna la LMV, sefiala que tratindose de un corredor que se ha ajustado a la normativa es imposible
que atente contra esos principios. Finalmente y en que lo respecta a una falta de maximizacién de sus
utilidades, expresa que éste no es un reproche valido pues en las actividades mercantiles no todos los
negocios buscan, al menos en el corto plazo, el maximo beneficio pues también persiguen el beneficio
econdmico estable y consistente en el tiempo u otros bienes intangibles. Estimular siempre, en el corto
plazo, el méximo beneficio podria ser por el contrario contraproducente al acarrear riesgos a largo plazo,
mala imagen o pérdida de los limites éticos del quehacer comercial. Por lo demés, tal circunstancia no
podria ser merecedora de reproche alguno ya que no vulnera ningln precepto legal ni reglamentario,
siendo por lo demds falso que Scotia no haya obtenido beneficio alguno por estas operaciones, ya que en
ellas cobrd siempre su comisién al uso de la condicién de operador directo lo que implicitamente le
adjudica parte de la ganancia.

Mediante presentacion de 18 de Mayo de 2005, Scotia
acompaiié los documentos ofrecidos al momento de solicitar la apertura de un término de prueba
consistentes en: copias de las facturas de compra y venta de los intrumentos relativos a la investigacion,
copias de las impresiones de las pizarras de transacciones IRF de la Bolsa de Comercio de Santiago para
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las fechas de las operaciones, copias de los comprobantes de compra y venta de los instrumentos
correspondientes, copia convenio para la operacién en el remate electrénico de IRF e IIF de 24 de Mayo
de 1999 entre Scotia Corredores y Magister, y peritaje contable acerca de la existencia y monto de las
utilidades obtenidas por la corredora en las operaciones cuestionadas.

Asimismo, por presentacion de 4 de Julio de 2005,
Scotia acompaiié copias declaraciones de los testigos Javier Rojas Lopez, Rodrigo Chavez Cerén y del
pliego de posiciones y absolucién rendida por el representante legal de A.F.P. Planvital en los autos
“A F.P, Magister con sociedad de inversiones Dareza y otras”, Rol N° 8547-2004, seguidos ante el 6°
Juzgado Civil de Santiago y escrito de observaciones a la prueba presentado por Scotia en él mismo.

9- Que, los descargos hechos valer en este
procedimiento, no resultan atendibles en virtud de los siguientes motivos:

a)  En cuanto al primer alcance que efecta en sus
descargos relativo al nimero de operaciones en que habria participado Scotia y que en sélo parte de ellas
usé telerenta, debe precisarse que el tenor del oficio de cargos tenfa por objeto poner el caso en su
contexto global, sin perjuicio de que en sélo parte de esas operaciones hubiera participado Scotia -que por
lo demds son su mayoria-, y especialmente que la conducta cuestionada de la corredora, como es
evidente, se refiere solo a las operaciones en que tuvo participacion,

b) En lo que respecta a las conclusiones a que
habria llegado el informe de auditoria contenido en ¢l acta de sesién extraordinaria N° 361 de Magister y
en la respuesta dada por la A.F.P. a la SAFP de 17 de Noviembre de 2003, debe expresarse que toda vez
que dichos antecedentes no fueron acompafiados a este procedimiento, no resulta factible conocer ni
acoger sus apreciaciones en cuanto a la supuesta regularidad de las transacciones.

En todo caso, mas alla de lo concluido por tal
auditoria y por las explicaciones dadas por la administradora, los hechos objetivos y acreditados en este
procedimiento administrativo -respecto de los cuales esta resolucién se hard cargo més adelante- no
permiten llegar a similares conclusiones, sino por el contrario son suficientes para presumir la existencia
de operaciones concertadas por las cuales, utilizando recurrentemente el mecanismo de telerenta y
operaciones fuera de bolsa, se logré transar los intrumentos de la A.F.P. a precios perjudiciales para los
fondos de pensiones y en beneficio directo de sus contrapartes, especialmente, para sociedad de
inversiones Dareza. En ese sentido, la argumentacién dada en cuanto a que los precios a que se rematara
un papel se fija en virtud de multiples variables y producto de la dindmica del mercado que genera
diversas expectativas sobre su evolucién, es improcedente dado que lo objetado por este Servicio es la
participacién de Scotia en transacciones realizadas a través de telerenta y en que sélo al final de la cadena
se sacaron los papeles por remate, demostrando con ello que su precio era muy distinto al transado
inicialmente.

c)  Enlo que respecta a la existencia de no mas de
3 dias entre la venta de papeles por Magister y su posterior recompra, a que s¢ hace alusion en los
descargos y que la A.F.P. habria justificado en razon de la necesidad de operaciones de trading, debe
expresarse lo siguiente. En primer término, toda vez que no se acompafi6 el antedicho documento a este
procedimiento no es posible conocer los fundamentos de la necesidad de la A.F.P. de haber hecho trading
ni tampoco se han mencionado operaciones especificas en las que se haya realizado. En segundo lugar,
debe decirse que el objetivo de la realizacién del trading es poder aprovechar situaciones coyunturales de
otros agentes para realizar utilidades en el mas corto plazo, cuestion que no se dio en los casos analizados
por este Organismo, en que se observé precisamente lo contrario. Por lo demds, en los descargos no se
citan ventas de instrumentos por Magister con utilidad de los papeles en fechas cercanas, lo cual
permitiria presumir la existencia de trading.

'
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De ese modo, consta no se ha justificado la
conducta de Magister en las operaciones cuestionadas y, con ello, se ratifican los hechos en que se fundan
los cargos imputados en este procedimiento, y que la responsabilidad de Scotia en los mismos dice
relacién con su participacion en cadenas de transacciones donde en forma sistematica se realizan ventas
“baratas”, compras “caras” y ventas “baratas” con recompras “caras” por la A.F.P. y en las cuales Scotia
se presto -en parte importante de ellas-, con su acuerdo previo, para la materializacién de las mismas,
llevando las utilidades a Dareza.

d)  Encuanto al uso de telerenta, no es efectivo que
este Servicio haya cuestionado su validez como mecanismo de transaccién, sino lo que se ha objetado en
este caso como una forma de poner en su real contexto lo irregular de las operaciones es que quienes
transaron por €1, no buscaron maximizar sus utilidades, y por el contrario, al comparar las compras de
Scotia con el total de transacciones de instrumentos de similares caracteristicas, se demuestra que las
transacciones siempre se efectuaron a precios que se alejaban de los precios promedio ponderados
vigentes en el mercado y en desmedro de los fondos de pensiones administrados por Magister.

El objetivo de telerenta es poder transar grandes
volimenes cuando se tiene una referencia del precio de los papeles en remate, pero bajo el supuesto que
las contrapartes persiguen maximizar sus beneficios, cuestion que no ocurri6 en la especie respecto de los
fondos de pensiones administrados por Magister ni tampoco por Scotia. En tal sentido, este Organismo no
ha objetado al sistema telerenta en si, sino el mal uso que se le dio al ser utilizado como herramienta para
calzar operaciones, permitiendo la manipulacién de los precios.

De este modo, el uso de telerenta en estos casos
es absolutamente indiciario del hecho que los precios de los instrumentos no fueron determinados por la
actividad propia del mercado, sino por acuerdo entre las contrapartes. Avala esta tésis, la circunstancia
que en las operaciones se observé que pasaron s6lo unos pocos segundos entre la oferta de los papeles y
su calce por las mismas partes.

e)  En cuanto a las pérdidas sufridas por Magister,
debe aclararse que éstas provienen de la existencia de operaciones descritas en el numeral 4° de esta
Resolucion, en las que -segin indicé el subgerente de Inversiones Locales de Magister en la época que
ocurrieron los hechos- el objetivo fue transar a precios desalineados con el mercado para afectar a las
A.FP.s de la competencia que tenian una mayor concentracion relativa en dichos papeles, bajo el
expediente de alterar el algoritmo de valorizaci6n de los mismos conforme las instrucciones dadas por la
SAFP para la valorizacién de los instrumentos que conforman las carteras de las A.F.P.s y cuyas
operaciones tuvieron tal efecto. Asi, lo ratifico el informe del Departamento de Mercado y Riesgo de la
Divisién Financiera de la SAFP contenido en Oficio Ordinario N° 16683 de 14 de Septiembre de 2004,
toda vez que seglin sefiala la estrategia de transaccién utilizada permitié influir en el algoritmo de
valoracién de esa Superintendencia, afectando el precio de los instrumentos utilizados para valorizar al
significar un cambio en las tasas de referencia que son tomadas en cuenta para determinar los precios de
los instrumentos en que invierten los fondos de pensiones y que constituyen la base de valorizacién de las
respectivas carteras.

Como se desprende de lo anterior, una cosa son
las pérdidas efectivas y realizadas por la venta de los papeles a un precio desalincado con el mercado y
otra muy distinta es la utilidad que se obtiene por valorizar la totalidad de su cartera conforme a los
precios publicados por la SAFP. El objetivo de la normativa de la SAFP es dar uniformidad a la
valorizacién que hacen todas las A.F.P.s de sus inversiones en IRF e IIF, pero la utilidad solo se
materializa cuando se vende un papel al precio que en esos momentos estd en el mercado. En ese sentido,
los descargos incurren en una confusién dado que asimila las pérdidas sufridas por los fondos de
pensiones por las transacciones investigadas con la utilidad derivada del beneficio comercial para la AFP
producto de la valoracion de toda la cartera de Magister.
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En cuanto a la afirmacion de sus descargos
relativa a que las pérdidas de los fondos de pensiones no le serfan imputables y que no es su funcion velar
por los intereses de esos fondos, debe expresarse que lo que se ha reprochado en este caso es la
participacion de Scotia en una serie de operaciones realizadas concertadamente con las mismas
contrapartes en las que su accionar favorecié la ejecucion de operaciones de inversion o enajenacién por
Magister para marcar el precio de sus instrumentos, en contravencién a la prohibicion de convenir
operaciones fuera de rueda y sin pregén y, con ello, facilitando que las utilidades producto de este
concierto se radicaran en Dareza.

Por lo demas, segin consta de los documentos
acompafiados por Scotia en este procedimiento, correspondientes a piezas de la causa civil llevada ante el
6° Juzgado Civil de Santiago por demanda de indemnizacién de perjuicios, se desprende que A.F.P.
Planvital, continuadora de Magister, ha interpuesto demanda en contra de las partes involucradas en estas
operaciones por estimar que las mismas causaron dafio al fondo de pensiones que administraba Magister,
siendo con ello evidente que la alegacién de Scotia en cuanto a que la propia administradora habria
sostenido la regularidad de estas operaciones, resulta del todo injustificada.

) En cuanto a la obtencion de utilidades sélo
marginales por parte de Scotia por estas operaciones y cuya existencia y monto se acredita mediante
peritaje contable acompafiado al procedimiento administrativo por presentacién de 18 de Mayo del
presente, debe expresarse lo siguiente. Indudablemente es efectivo que el resultado econémico de las
operaciones es un efecto excluyente y privativo de la corredora, su administracion, socios y accionistas
como se expresa en los descargos. Sin embargo, lo que en este caso se ha cuestionado es que mediante
acuerdos previos respecto de los intrumentos y las tasas en que estos se transarian, se realizaron una serie
de operaciones en las cuales Scotia no maximizé sus utilidades -toda vez que pudo haber vendido a
precios més altos-, situaciéon que queda en evidencia cuando posteriormente vende fuera de bolsa los
mismos papeles a Covarrubias mandante Dareza, manteniendo los precios bajos, hasta que Dareza, tras
transacciones sucesivas con Covarrubias, los saca a remate a un precio substancialmente superior. En ese
sentido, la obtencién de utilidades marginales por Scotia a que se ha referido este Organismo dice
relacién con las ganancias logradas por la corredora en operaciones donde no buscé los mejores precios
para papeles que en un momento pertenecieron a su portafolio.

A este respecto, valga sefialar que no es
efectivo que este Servicio haya propugnado que sea un deber de los intermediarios obtener un maximo de
utilidades a todo evento en el corto plazo y por cada una de sus transacciones, sino que el cuestionamiento
obedece a que esos beneficios menores respondieron a un efecto que se enmarca en el contexto de
operaciones concertadas por las partes como se desprende del mérito del procedimiento.

En tal sentido, basta apreciar lo sefialado por el
operador de Covarrubias ante este Organismo en declaracion de fecha 5 de Octubre de 2004 en cuanto
expres6: "“Se toma una orden de comprar o vender un papel por cuenta de un tercero. En general, es por
teléfono. En el caso de Dareza, €l [el Sr. Zamora] llega con sus negocios hechos. A veces, se le da
financiamiento y se hace el negocio”. Mas adelante, y consultado sobre las operaciones expresé “Por la
fecha claramente soy yo. Esto lo arma el cliente. Las hace directamente el sefior Zamora. Yo sélo hago la
operacion” ... ... "El sefior Zamora me ordena comprar o vender al mercado, o al Sudamericano, por
fuera o por telerenta. Ha sido indistinto y estdn todas las modalidades”. Lo antes transcrito, ratifica el
concierto entre las partes y, con ello, explica la falta de maximizacién de las utilidades de Scotia debida a
que las operaciones estaban previamente acordadas en términos tales que las ganancias quedaran
principalmente en manos de Dareza, lo cual no se habria producido sin la participacion de tal corredora.

Asimismo, se ratifica tal concertacién segin lo

observado por este Organismo en el analisis de las transacciones investigadas, donde 3 de los casos
descritos en el iii) de la letra b) del numeral 4° de este oficio, Scotia efectué compras a Covarrubias
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mandante Dareza en las cuales se habia elevado el precio de los papeles, para posteriormente venderlos en
remate a Magister a precios superiores al observado para papeles de similares caracteristicas, obteniendo
Scotia utilidades marginales y donde coincidentemente la utilidad principal queda en Dareza.

De ese modo, la distribucién de utilidades entre
las contrapartes por tales transacciones y la circunstancia que Scotia, no maximiz6 los precios de los
papeles que transé obteniendo utilidades marginales por ellas, constituyen antecedentes absolutamente
plausibles que, unidos a los demdas elementos que caracterizan a estas transacciones, permiten establecer
la existencia de acuerdo entre las partes.

g)  En cuanto a la infraccion al articulo 126 del
Reglamento de la Bolsa de Comercio de Santiago y que segtin Scotia se habria fundado en una serie de
juicios de valor no justificados y que este Organismo abandona al momento de formular los cargos por
infraccién a tal disposicitivo, debe decirse lo siguiente. Las calificaciones que este Organismo virti6 en el
oficio de cargos se desprenden de los elemetos ficticos que tuvo a la vista al analizar las operaciones
investigadas y que conforme el articulo 35 de la Ley N° 19.880 constituyen apreciaciones en conciencia
de este Servicio en relacion a los hechos y caracteriticas relevantes de que daban cuenta las transacciones
cuestionadas.Desde tal perspectiva, son precisamentes tales hechos y caracteristicas las que permitieron a
este Organismo presumir fundadamente la existencia de operaciones concertadas entre las partes, dando
lugar a la imputacién por infraccion al articulo 126 del Reglamento.

h)  Acerca de la inaplicabilidad del articulo 126 del
Reglamento de la Bolsa de Comercio de Santiago a este caso por tratarse de operaciones en IRF a lIF que
estarian contenidas en la excepcion a la prohibicién de dicho dispositivo en razén de la norma del articulo
177 del mismo Reglamento, haciendo dicha prohibicién sélo aplicable a las operaciones en acciones que
se hayan concluido, cerrado o ajustado fuera de rueda, debe decirse lo siguiente.

La norma del articulo 126 del Reglamento
responde a la necesidad de que las transacciones que se realicen a través de la bolsa, sea remate, telerenta
o remate holandés, sean s6lo el resultado del encuentro de las fuerzas de oferta y demanda en la rueda, lo
que unido a los requisistos de informacién y difusién exigidos por la Bolsa, garantizan que el precio
resultante sea el precio de mercado. En ello radica el fundamento de la prohibicién contenida en dicha
disposicion y cuyo objetivo final es la existencia de un mercado abierto, libre, informado, transparente,
igualitario y competitivo, condiciones por cuyo eficaz cumplimiento debe velar este Organismo.

El articulo 8° del Manual de Operaciones de
Renta Fija e Intermediacién Financiera de la Bolsa de Comercio de Santiago, aprobado por este Servicio
y vigente desde ¢l 1° de Junio de 1987, establece:

“Las transacciones en rueda de IRF e IIF
inscritos en Bolsa y que no se encuentren suspendidos se realizardn diariamente mediante el remate
habitual 0 a través de los sistemas computacionales de remate electronico, de calce automdtico de
ofertas a firme(Telerenta) o de remate holandés”,

De ese modo, conforme el mérito de la
disposicién antes citada consta que las operaciones de IRF e IIF efectuadas por telerenta constituyen
operaciones en rueda, por lo cual su realizacién se encuentra afecta a la prohibicién de realizar acuerdos o
convenios al margen de ésta.

Lo anterior en nada se opone a la norma del
articulo 177 del Reglamento de la Bolsa, a que alude Scotia, en cuanto establece que las operaciones de
IRF ¢ IIF podrdn efectuarse por remate o como operacion fuera de rueda, sin excluir la posibilidad que se
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realicen a través de otro mecanismo como telerenta o remate holandés, y que conforme a la norma
especial contenida en el referido articulo 8° del Manual de Operaciones de IRF ¢ IIF de la Bolsa, se
encuentran expresamente autorizados como operaciones en rueda, conforme asi ha sido interpretado
administrativamente por este Servicio en uso de la facultad expresa que le confiere “la letra a) del articulo
4° del D.L. N° 3.538.

De esa manera, la interpretacion que efectda
Scotia en sus descargos reduciendo el 4mbito de aplicacién del articulo 126 del Reglamento sélo a las
operaciones en acciones inscritas en el Registro de Valores resulta del todo ajena a la normativa
especifica que regula la materia, y se aleja del espiritu y objetivo de la prohibici6n en cuestion.

Por lo demis, en este caso lo que se ha
cuestionado son operaciones efectuadas por Scotia con A.F.P. Magister, la que como tal tenia la
obligacién de transar sus papeles en bolsa, siendo con ello evidente que si bien la corredora efectivamente
puede potencialmente materializar sus operaciones fuera de rueda -es decir, con acuerdo directo, libre y
completo en torno a cantidad, naturaleza de los valores, precio y forma de pago-, el caso es que por efecto
de la obligacién de las A.F.P.s de operar sOlo en bolsa, las transacciones acordadas previamente entre
Scotia y Magister vulneran la norma prohibitiva del articulo 126.

Por otra parte, es menester aclarar la
inconsisitencia en que incurren los descargos cuando se sostiene que la prohibicién del articulo 126 del
Reglamento admitiria sélo como excepciones los casos expresamente previstos en el Reglamento -que
contemplan las transacciones y compraventas de IRF o acciones fuera o al margen de los sistemas
bursétiles- debiendo entenderse que aquella comprende sélo a las operaciones de compraventa o a las
transacciones que se efectiien fuera de la bolsa, pero no a los acuerdos entre corredores que persigan una
finalidad de negocios y que se cierran o convienen en rueda de bolsa. Tal inconsistencia esta dada porque
es imposible que se realice un negocio fuera de bolsa sin acuerdo previo entre las partes, pero lo que
persigue el articulo 126 es que no exista acuerdo previo cuando las operaciones de negocios se cierran en
la rueda de la bolsa.

i) En lo que se refiere a la legitimidad de la
posible concertacién entre las partes que se alega en los descargos como una préctica bursatil normal debe
expresarse lo siguiente. Existen hechos objetivos y probados en el procedimiento administrativo que
demuestran la existencia de una serie de transacciones que fueron efectuadas por una parte -Magister- con
la intencion de marcar precios, para lo cual se sirvieron del apoyo de corredoras de bolsa del mercado -
Scotia y Covarrubias- con las que concertaron las operaciones de modo tal de poder llevar a efecto una
cadena de transacciones a precios desalineados con el mercado, que les permitié llevar la utilidad
principal a sociedad de inversiones Dareza, quien las realiz6 en gran medida por el financiamiento que le
procuraba Covarrubias. Dado lo anterior, no resulta admisible tal suerte de concertacién que en los
descargos se pretende presentar como una practiva legitima del mercado.

Todo ello, sin perjuicio de que en el procedimiento se
encuentra acreditado -y no ha sido discutido- el conocimiento previo entre el sefior Zamora, representante
legal de Dareza, con el sefior Luis Diaz, ex subgerente de inversiones locales de Magister, con el sefior
Gino Tirapegui, ex gerente de la mesa de dinero de Scotia, y con el sefior Baeza, operador de acciones y
renta fija de Covarrubias, como asimismo el conocimiento entre los demds involucrados en los hechos
entre si, como un elemento que viene a fortalecer la presuncién de concertacién para la realizacion de
estas operaciones.

10.- Que, en consecuencia, durante el procedimiento
administrativo llevado a efecto por este Servicio, no se formularon alegaciones ni se rindieron pruebas
capaces de justificar la existencia de una serie de operaciones en un periodo acotado de tiempo realizadas

A Libertador Bermaids

O [Hppins 419
i W
Santige - Chilc
Fonar {50-21 173 4000
s (3G 403 a1
Casdbio, 2007 - Corren

W va gl

i




entre las mismas partes, en que s€ usd un mecanismo que permite fijar los precios (telerenta) que
resultaba propicio para transar a precios previamente concertados, en que las 6rdenes de compra y venta
eran casi simultaneas y en que la corredora realizo sostenidamente operaciones con instrumentos de
cartera propia a precios desalineados con el mercado, evidencidndose que en muchas de ellas no utilizé
precios que maximizaran sus utilidades.

Conforme lo precedentemente expresado, no cabe
sino desechar todas las alegaciones dadas por Scotia en sus descargos, desde que no logra alterar el valor
probatorio de los antecedentes que conforman el expediente administrativo seguido en su contra, sin
petjuicio de que durante el procedimiento no efectué un examen de las operaciones cuestionadas ni
entregd argumentos que permitan desvirtuar la existencia de un concierto que permitié a Magister
manipular el precio de los intrumentos que transaba la A.F.P. y muy por el contrario adjuntd antece-
dentes, como las declaraciones de los fiscalizadores de la SAFP ante ¢l 6° Juzgado Civil de Santiago,

cuyas testimoniales ratifican las conclusiones a que ha arribado este Organismo.

11.- Que, del conjunto de antecedentes ya mencionados y
que provienen de hechos reales y probados, miltiples, precisos, directos y concordantes, €s posible
presumir de manera grave, suficiente y fundadamente que las operaciones realizadas por Scotia no
pudieron llevarse a cabo sino gracias al concierto entre las partes que las realizaron, siendo factible
establecer la existencia de acuerdo entre ellas respecto de los instrumentos transados y los precios en que
se realizaron dichas transacciones, mecanismo para el cual se utilizo telerenta como forma de asegurar los
precios desalineados al mercado, y en que siempre resultaron gananciosas las mismas partes.

Tal acuerdo queda demostrado en virtud de los
referidos antecedentes, asi como de la circunstancia que en todas las operaciones cuestionadas la division
de utilidades se distribuy6, generalmente, con un porcentaje cercano de un 70% para Dareza, un 20% para
Covarrubias, participaciones marginales de Scotia y otros agentes eventuales y siempre con pérdidas para
los fondos de pensiones. Esto dltimo constituye un antecedente irrefutable de la existencia de una
conducta repetida de las partes para la realizacion de las operaciones que obliga forzosamente a concluir
que Scotia participé en actos tendientes a realizar operaciones en rueda previo acuerdo con sus
conftrapartes.

12.- Que, resulta inaceptable que en el mercado de valores
se efectuen transacciones en bolsa previamente acordadas a precios desalineados con el mercado, hechos
que dan lugar a una transgresion flagrante a la norma legal y, ademds, a los principios fundantes sobre los
cuales funciona el mercado de valores, sin perjuicio de la vulneracién al marco normativo que regula a las
AFP.

13.- Que, la normativa que regula el mercado de valores
est4 orientada en orden a que éste funcione sobre la base de la libre formacién de los precios, los cuales
10 deben sino ser el resultado del encuentro de las fuerzas de oferta y demanda.

De ese modo, cualquier actuacién tendiente 2
concertar precios para los instrumentos a transarse en rueda vulnera las bases que dan razon a la
existencia de la bolsa de valores como un mercado regulado, con garantia de igual informacion para todos
sus agentes y constituido para ser el punto de encuentro entre oferentes y demandantes con el legitimo
interés de hacer negocios y obtener ganancias.

De ahi la necesidad de sancionar estas acciones como
la Gnica forma de tener un mercado competitivo, equitativo, ordenado, unificado, abierto, informado y
transparente, siendo obligacion de esta Superintendencia velar por el cumplimiento de las normas que
permitan la realizacion efectiva de esas condiciones.
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14.- Que, del mérito de los hechos expuestos, consta que la
conducta de Scotia Corredores de Bolsa S.A. vulnera el articulo 126 del Reglamento de la Bolsa de
Comercio de Santiago, que dispone: “No se podrdn convenir operaciones al margen de la rueda y sin
pregon, sino en los casos expresamente previstos en el presente Reglamento”.

Que, los hechos antes mencionados atentan, ademas,
contra la existencia de un mercado competitivo, transparente y equitativo, principios fundantes de la Ley
de Mercado de Valores de acuerdo a lo dispuesto en el articulo 39 de la Ley 18.045, puesto que a través
de acuerdos como los descritos, se evita que otros participes del mercado puedan acceder en igualdad de
condiciones a participar en determinadas operaciones y, eventualmente, adjudicarselas.

15.- Que, para el dictamen de la presente Resolucion se
han tenido en consideracién todos los antecedentes que obran en el procedimiento administrativo
correspondiente y la normativa legal y reglamentaria vigente.

RESUELVO:

1.-  Apliquese a sociedad de inversiones Scotia Corredores
de Bolsa S.A. la sancién de multa, a beneficio fiscal, ascendente a UF. 300, pagaderas en su equivalente en
pesos a la fecha efectiva de su pago, por infraccién a lo dispuesto en el articulo 126 del Reglamento de la
Bolsa de Comercio de Santiago.

2.- El pago de la multa deberd efectuarse en la forma
prescrita en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, de 1980.

3.- EI comprobante de pago debera ser presentado a esta
Superintendencia para su visacién y control, dentro del plazo de cinco dias hébiles de efectuado el pago.

4- Se hace presente que contra la presente Resolucién
procede el recurso de reclamacién establecido en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, el que debe ser
interpuesto ante el Juez de Letras en lo Civil que corresponda, dentro del plazo de diez dias habiles
contado desde la notificacién de la presente resolucion, previa consignacion del 25% del monto total de la
multa, en la Tesoreria General de la Repiblica.

Anétese, comuniquese y archivese.
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