SUPERIN FENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

Hoy se resolvi6 lo siguiente

REF.: APLICA SANCION DE MULTA A
COVARRUBIAS CORREDORES DE
BOLSA LTDA.

RES. EXENTAN® 519 79 AGO 2003

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 Magister-, Scotia Corredores de Bolsa
S.A., -en adelante Scotia- y Covarrubias y Compaiifa 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° 036 de 25 de
Febrero de 2005, esta Superintendencia formul6 cargos a Covarrubias 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 3 de Marzo de 2005,
Covarrubias formuld sus descargos, aportando los antecedentes que estimé pertinentes a sus
intereses y pidié la apertura de un término probatorio, el cual fue abierto mediante Oficio
Ordinario N° 02693 de 17 de Marzo de 2005.

De tal modo, durante la vigencia del término probatorio
acompafi6 la documentacién que da cuenta de las operaciones observadas por la
Superintendencia de A.F.P.s, en adelante SAFP, y copia de los documentos mediante los cuales
las informé a la Bolsa de Comercio y a este Organismo.

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
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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: c

i)  Transacciones de venta de instrumentos bajo el precio de mercado, comprados nuevamente
por Magister a un precio mayor.

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 Covarrubias, mandante Dareza, con recompra
total o parcial ese dia o el signiente 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,
realizdndose ganancia para éstas ultimas 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, o a Covarrubias,
mandante Dareza y, en una operacion, para cartera propia.

¢) Del analisis de esas operaciones, Sse
constaté 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 intervencion por
terceros, en este caso, el resto del mercado; y

—  Una falta de correspondencia entre los precios a que transé la AF.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.
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d) La falta de correspondencia en los precios a
que transé Magister se observo en que recurrentemente vendié sus instrumentos, a las referidas
contrapartes, a los peores precios del dia para instrumentos comparables en cuanto a tipo de
emisor, tasa de emision y plazo de vencimiento, y compré a las condiciones més desventajosas
para los fondos de pensiones a las mismas contrapartes. a

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 1a cadena, cuando se sacaban
los papeles por remate, transcurridos no mas de 3 dias en todos los casos, se obtenian precios
sustancialmente superiores.

e) El uso de telerenta -sistema de calce
automatico 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.

En tal sentido, se constaté que segun la
informacién emanada del Registro Analitico de Telerenta de la Bolsa de Comercio de Santiago,
en todas las ocasiones en que se utilizé 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 ¢ dos segundos, y por tanto presuntamente por acuerdo telefénico, haciendo
précticamente imposible la intervencion de terceros interesados en esos papeles, lo cual queds
establecido conforme el Manual de Operaciones de IRF de la Bolsa de Comercio, en cuanto
dispone que cuando el calce se produce por el total de la oferta, ésta desaparece inmediatamente
del sistema registrandose la transaccién.

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
habrfa evitado tal perjuicio.

6.- Que, en 2 de las operaciones investigadas, se
observo que Covarrubias mandante Dareza 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) y en las que transcurrié alrededor de un segundo para que
fueran calzadas, los que posteriormente vendi6 fuera de bolsa a Covarrubias para cartera propia,
quien luego de financiar a Dareza y mediante transacciones sucesivas entre ellas, saca los
instrumentos al mercado, en un caso desde Covarrubias por remate a Magister y a terceros, y en
el otro desde Covarrubias quien los vendié directamente a Scotia fuera de bolsa, obteniendo por
esta transaccién una importante utilidad, para posteriormente esta ultima corredora sacarlas a
remate con venta a terceros.
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Esta situacion se debié a que los intrumentos que
Covarrubias intermedié para su cartera propia y para Dareza adquiridos de Magister -
correspondientes a las transacciones descritas en i) yii) de la letra b) del numeral 4°- fueron
comprados a un precio bajo mercado y posteriormente enajendos también bajo mercado -
permitiendo a la A.F.P. marcar los precios-, todo lo cual se constaté porque cuando se sacaron
los papeles por remate al final de la cadena, transcurridos no més de 3 dias hdbiles en ambos
casos, se obtuvieron precios substancialmente superiores. Es mas, en el primero de esos casos,
fue la propia Magister quien efectud una recompra parcial de los papeles sacados en remate, a
precios muy superiores a la venta inicial por telerenta.

En otros casos investigados, se constatd que
Covarrubias compré fuera de rueda, para si o para Dareza, a Scotia -quien habia adquirido los
papeles por telerenta a Magister a precios desalineados muy bajo el promedio ponderado para
papeles similares y en ocasiones al mas bajo del dia- para luego y financiando a Dareza, tras
sucesivas transacciones entre ellas que elevaron el precio de los papeles, son sacados a remate y
adquiridos indistintamente por Magister o terceros, permitieron con ello, como en la mayoria de
los casos, a Covarrubias obtener el 20% aproximado de la ganancia total de estas operaciones -
cantidad muy superior a la que habitualmente se obtiene en transacciones de papeles de renta
fija- y obteniendo Dareza una utilidad cercana al 70% del negocio.

En los casos correspondientes a las operaciones
descritas en el iii) de la letra b) del numeral 4° de este Oficio, se observé que Covarrubias
mandante Dareza sali6 al mercado a comprar en remate distintos papeles —en ocasiones estos
papeles son transados también con Covarrubias y Scotia fuera de rueda-, los que posteriomente
son sacados nuevamente a remate a precios substancialmente superiores y adquiridos por
Magister, que por esa via marcé precios, obteniendo nuevamente Dareza la principal ganancia.
En gran parte de estos casos, Magister pago el precio mas alto del dia para papeles similares.

Todas estas operaciones, miradas desde un
contexto global, permiten presumir la existencia de una concertacién 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, el monto 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 SAFP de Diciembre de 2003, consta que las
operaciones de venta a precios bajo mercado por los empleados de Magister se hicieron con la
intencion expresa de manipular los sistemas de valorizacién de esa Superintendencia como
manera de beneficiarse -0 de prejudicar en mayor medida a las A.F.P.s de la competencia-,
fijando precios manifiestamente erroneos que tuvieron tal efecto. Dicha conducta report6
beneficios a las corredoras contrapartes, Scotia y Covarrubias, y especialmente, a Dareza, en
perjuicio de los fondos de pensiones.

8.- Que en sus descargos, Covarrubias manifiesta lo
siguiente como manera de justificar sus operaciones:
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Como cuestién primera, cita el articulo 118 del
Reglamento de la Bolsa de Comercio de Santiago que define ruedas, y el articulo 177 del mismo,
que sefala las vias por las cuales pueden hacerse las transacciones de Instrumentos de Renta Fija
(IRF) y las operaciones de Intermediacién Financiera (IIF), para sostener que las operaciones
objetadas habrian sido vélidamente efectuadas en el sistema de remates o en operaciones fuera
de rueda, expresamente contemplados en dicho Reglamento, no habiendo vulnerado norma
alguna con sus transacciones. Indica que las operaciones cuestionadas, en virtud de las cuales
A.F.P. Planvital como continuadora de Magister fue condenada a resarcir los perjuicios a los
fondos de pensiones por Resolucién de la SAFP confirmada por la Corte de Apelaciones de
Santiago, corresponden a compras y ventas de instrumentos financieros en telerenta entre
Magister y Scotia Corredores de Bolsa, la que en remates, telerenta y operaciones fuera de rueda
contraté con Dareza, representada por Covarrubias, compraventas diferentes. Covarrubias no
contraté con Magister y sélo lo hizo con Scotia, entidad filial de un banco y de reconocido
prestigio, sujetindose a la normativa vigente, por lo que no le corresponderia responsabilidad
alguna en lo perjuicios sufridos por los fondos de pensiones. Agrega que “fuera de rueda”
efectuaron 10 transacciones (5 compras y 5 ventas), en remate, 18 transacciones (5 compras y 13
ventas) y en telerenta, s6lo 2 operaciones de compra con 26 dias entremedio. En tal sentido,
expresa no resultaria factible estimar que ha habido concertacion si en sélo 2 ocasiones uso
telerenta para operaciones entre partes que no tenian relaciones comerciales, que desconocian sus
contrapartes y cuando actuaron con estricta sujecién a los procedimientos. Niega que Magister
mantuviera un terminal de bolsa en arriendo por Covarrubias y sefiala que la razén por qué el
operador de la corredora no pudo explicar las operaciones se debe a que desconocia las
transacciones previas entre Magister y Scotia. De tal modo, afirma que sin ¢l conocimiento de la
relacion comercial entre Magister y Scotia y que Magister intentaba influir en las rentabilidades
de su competencia, no resulta posible presumir una concertacion.

Mediante presentacion de 31 de Marzo de 2005,
Covarrubias acompafi6 los documentos ofrecidos y aquellos que dan cuenta de que informo las
operaciones a la Bolsa de Comercio y a este Organismo, y ratifica lo expresado en su primera
presentacién, sin rendir otras pruebas ni acompafiar otros antecedentes durante ¢l procedimiento
administrativo.

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

a)  Acerca de la regularidad de las operaciones
en tazén de las normas de los articulos 118 y 177 del Reglamento de la Bolsa de Comercio de
Santiago, 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 solo 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.
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El articulo 8° del Manual de Operaciones
de Renta Fija e Intermediacion Financiera de la Bolsa de Comercio de Santiago, aprobado por
este Servicio y vigente desde el 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 o a través de los sistemas computacionales de remate electrdnico, 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 realizacion se encuentra afecta a la prohibicidn
de realizar acuerdos o convenios al margen de ésta. De esa forma, es menester aclarar que la
disposici6n del articulo 118, a que alude Covarrubias, debe entenderse en el sentido amplio de
reunién de corredores, ya fisica o virtualmente, en el cual se intermedien valores bajo la
formalidad de una bolsa de comercio. Interpretarlo de otra manera, impide la incorporacion
continua de distintos medios de negociacién propios del avance tecnologico y que se encuentran
debidamente autorizados por la Bolsa y por esta Superintendencia.

Lo anterior en nada se opone a la norma del
articulo 177 del Reglamento de la Bolsa, a que alude Covarrubias, en cuanto establece que las
operaciones de IRF e IIF podrdn efectuarse por remate o como operacién fuera de rueda, sin
excluir la posibilidad que se 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 e IIF de la Bolsa, se encuentran expresamente autorizados como operaciones
en rueda, conforme asf 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 interpretacién que
efectia Covarrubias en sus descargos reduciendo el 4mbito de aplicacion del articulo 126 del
Reglamento en los términos que sefiala resulta del todo ajena a la normativa especifica que
regula la materia, y se aleja del espiritu y objetivo de la prohibicién en cuestion.

Todo ello sin perjuicio de que como se
expresa en esta Resolucion, Covarrubias también efectué operaciones por remate —al final de las
cadenas de transacciones- previo el acuerdo de sus contrapartes, cuestion que asi mismo infringe
el articulo 126 del Reglamento de la Bolsa de Comercio y le permitieron vender a Magister a
través de la Bolsa papeles a precios sustacialmente superiores a los precios promedios
ponderados de papeles similares.

Por lo demas, en este caso lo que se ha
cuestionado son operaciones efectuadas por Covarrubias con A.F.P. Magfster, 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 slo en
bolsa, las transacciones acordadas previamente entre Covarrubias, Magister, Scotia y Dareza
vulneran la norma prohibitiva del articulo 126. Ello por cuanto 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 bolsa.
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b) En lo que respecta a su falta de
responsabilidad en los perjuicios sufridos por los fondos de pensiones administrados por
Magister dado que Covarrubias habria contratado con Scotia y no con la A.F.P., debe expresarse
lo siguiente.

En primer término, la aseveracion
formulada por Covarrubias en tal sentido no es efectiva, puesto que del conjunto de operaciones
analizadas, se observan al menos 2 en que Covarrubias efectivamente contraté con Magister
compréandole por telerenta papeles bajo el precio de mercado -las cuales se calzaron en alrededor
de un segundo haciendo virtualmente imposible la interferencia por terceros-, asi como la
existencia’ de otras operaciones en las cuales Covarrubias le vendid para si o para Dareza a
Magister a precios significativamente mas altos que el promedio ponderado del mercado de ese
dia -correspondiendo en muchos casos al precio més alto para papeles de similares
caracteristicas- en todos los cuales se dio la misma distribucién de utilidades principalmente a
favor de Dareza y Covarrubias, lo que unido al alto precio pagado por la A.F.P. hace forzoso
presumir concierto para su realizacion.

En segundo término, las pérdidas sufridas
por Magister provienen de la existencia de las operaciones descritas en el numeral 4° de esta
Resolucion, en las que -segin indico 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 AF.P.s de la competencia que tenfan una mayor concentracion relativa en
dichos papeles, bajo el expediente de alterar el algoritmo de valorizacion 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 determind
este Servicio y lo ratificé el informe del Departamento de Mercado y Riesgo de la Division
Financiera de la SAFP contenido en Oficio Ordinario N° 16683 de 14 de Septiembre de 2004,
toda vez que segin sefiala la estrategia de transaccion utilizada permitié influir en el algoritmo
de valoracién de esa Superintendencia, afectando el precio de los instrumentos al lograr 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 valorizacion
de las respectivas carteras.

Como se desprende de lo anterior, lo que se
ha reprochado en este caso es la participacion de Covarrubias en una serie de operaciones
realizadas concertadamente con las mismas contrapartes en las que su accionar favoreci6 la
ejecucion de operaciones de inversion o enajenacién por Magister para marcar el precio de sus
instrumentos, en contravencion a la prohibicién de convenir operaciones fuera de rueda y sin
pregén vy, con ello, facilitando que las utilidades producto de este concierto se radicaran en
Dareza y en la corredora.

Por lo demés, segin consta de los
documentos acompafiados a este procedimiento, correspondientes a piezas de la causa civil
llevada ante el 6° Juzgado Civil de Santiago por demanda de indemnizacion de perjuicios, se
desprende que A.F.P. Planvital, continuadora de Magister, interpuso demanda en contra de las
partes involucradas en estas operaciones -entre elias Covarrubias- por estimar que las mismas
causaron dafio al fondo de pensiones que administraba Magfster, siendo con ello evidente que la
alegacién de la corredora en cuanto a que la administradora es la tGnica responsable de
indemnizar a los fondos de pensiones, no resulta del todo justificada.
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¢)  Enlo que respecta al uso de telerenta por su
parte en s6lo 2 de las operaciones cuestionadas entre partes que no tenian relaciones comerciales
y en las que desconocian a sus contrapartes como justificacién a la falta de concertacion, debe
expresarse lo siguiente.

En lo que se refiere al nimero de
operaciones en que habria participado utilizando telerenta, debe precisarse que el tenor del oficio
de cargos tenia por objeto poner el caso en su contexto global, sin petjuicio de que en sélo parte
de esas operaciones hubiera participado Covarrubias con telerenta. Todo ello, por cuanto no
puede soslayarse la circunstancia que en todas las demés operaciones Covarrubias participé con
las mismas contrapartes, ya sea actuando para si o por cuenta de Dareza, denotando en muchas
ocasiones que cuando los papeles pasaron por su cartera no procuro maximizar sus
utilidades como lo hubiera logrado sacando los papeles a remate, sino que los vendi6 a Dareza o
Scotia, con una distribucién repetida de las utilidades, siendo el principal beneficiado Dareza, la
que gracias al financiamiento de Covarrubias pudo realizar sus operaciones, obteniendo ambos
utilidades muy superiores a las habituales en renta fija. Lo anterior unido al hecho que estas
maniobras en su conjunto sirvieron a los empleados de Magister para lograr su reconocida
intencién de marcar los precios de sus papeles, es absolutamente manifiesto en cuanto a la
existencia de concertacién para la realizacién de todas las operaciones investigadas y que ademas
en virtud de este concierto vendid en reiteradas ocasiones a Magister por remate a precios
significativamente superiores al promedio ponderado para ese dia de papeles de similares
caracteristicas. Todo lo anterior, sin perjuicio de, como es evidente, las imputaciones
reprochadas se refieren s6lo a las operaciones por bolsa en que Covarrubias tuvo participacion y
en las cuales el acuerdo previo se encuentra prohibido por la norma.

En tal sentido, es preciso recordar lo
sefialado por el operador de renta fija y acciones de Covarrubias, sefior Felipe Baeza Swett, ante
este Organismo en declaracién de fecha 5 de Octubre de 2004 cuando expresd: “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, él [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 expreso
“Por la fecha claramente soy yo. Esto lo arma el cliente. Las hace directamente el sefior
Zamora. Yo sélo hago la operacién”...... "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”. La declaracién antes transcrita, unida a la circunstancia 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, como asimismo el conocimiento entre los demaés involucrados en los hechos entre si, son
elementos que sin lugar a dudas confirman la presuncion de concertacion para la realizacion de
estas operaciones.

Existen de ese modo, antecedentes
suficientes en este procedimiento para presumir la existencia de operaciones concertadas por las
cuales, utilizando recurrentemente el mecanismo de telerenta, operaciones fuera de bolsa y
remate, s¢ 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 contexto, la participacién de Covarrubias estd dada por su presencia en cadenas

A, Libertedor Bernardo
O Hggins 1449
o 9
Santingo - Chile
Foner: (5623473 4000
Fax: (56-2) 473 4101
Casillar 2162 - Correo 21

Wy w svacl



SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUHROS

de transacciones donde en forma sistemdtica se realizan ventas “baratas”, compras “caras” y
ventas “baratas” con recompras “caras” por la A.F.P.y en las cuales tal corredora se presto -en
parte importante de ellas-, con su acuerdo previo y financiando a Dareza, para la materializacion
de las mismas infringiendo el articulo 126 del Reglamento de la Bolsa de Comercio.

d) En cuanto al uso de telerenta, este Servicio
no ha cuestionado su validez como mecanismo de transaccion, sino 1o que se ha cuestionado en
este caso como manera de poner en su real contexto lo irregular de las operaciones es que
quienes transaron por €l, no buscaron maximizar sus utilidades, y por el contrario, al comparar
las compras de papeles de Covarrubias a Magister por telerenta, 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, cuestién que no ocurri6 en
la especie respecto de los fondos de pensiones administrados por Magister ni tampoco por
Covarrubias. En tal sentido, este Organismo no ha objetado el sistema telerenta en si, sino el mal
uso que se le dio al ser utilizado como herramienta para calzar operaciones, permitiendo la
manipulacion 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.

10.- Que, en consecuencia, 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 permiti6 llevar la utilidad principal
a sociedad de inversiones Dareza, quien las realizo en gran medida por el financiamiento que le
procuraba Covarrubias, quien también obtuvo utilidades por ellas.

11.- Que, por lo expresado queda en evidencia que
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 entre las mismas partes, en que se usd un mecanismo
que permite fijar los precios (telerenta) que resultaba propicio para transar a precios previamente
concertados, en que las ordenes de compra y venta eran casi simultdneas y en que la corredora
realiz6 sostenidamente operaciones a precios desalineados con el mercado, evidenciandose 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 Covarrubias en sus descargos, desde que no logra
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alterar el valor probatorio de los antecedentes que conforman el expediente administrativo
seguido en su contra, sin perjuicio de que durante el procedimiento no efectué un examen de las
operaciones cuestionadas ni entregd argumentos capaces de desvirtuar la existencia de un
concierto que permitié a Magister manipular el precio de los intrumentos que transaba la A.F.P.

12.- Que, del conjunto de antecedentes ya
mencionados y que provienen de hechos reales, probados, multiples, precisos, directos y
concordantes, es posible presumir de manera grave, suficiente y fundadamente que las
operaciones realizadas por Covarrubias no pudieron llevarse a cabo sino gracias al concierto
entre las partes que participaron en ellas, 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 utiliz 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
divisién de utilidades se distribuyd, 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 ultimo constituye un
antecedente irrefutable de la existencia de una conducta repetida de las partes para la realizacién
de las operaciones que obliga forzosamente a concluir que Covarrubias participé en actos
tendientes a realizar operaciones en rueda previo acuerdo con sus contrapartes.

13.- 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, ademas, a los
principios fundantes sobre los cuales funciona el mercado de valores, sin perjuicio de la
vulneracién al marco normativo que regula a las A.F.P.

14.- Que, la normativa que regula el mercado de
valores esté orientada en orden a que éste funcione sobre la base de la libre formacion de los
precios, los cuales no deben sino ser el resultado del encuentro de las fuerzas de oferta y
demanda.

De ese modo, cualquier actuacion tendiente a
concertar precios para los instrumentos a transarse en rueda vulnera las bases que dan razén a la
existencia de la bolsa de valores como un mercado regulado, con garantia de igual informacién
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 tnica forma de tener un mercado competitivo, equitativo, ordenado, unificado, abierto,
informado y transparente, siendo obligacién de esta Superintendencia velar por el cumplimiento
de las normas que permitan la realizacion efectiva de esas condiciones.

15.- Que, del mérito de los hechos expuestos, consta
que la conducta de Covarrubias Corredores de Bolsa Ltda. vulnera el articulo 126 del Regla-
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Reglamento de la Bolsa de Comercio de Santiago, que dispone:“No se podrdn convenir
operaciones al margen de la rueda y sin pregdn, 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.

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

RESUELVO:

1.- Apliquese a Covarrubias Corredores de Bolsa Ltda.
la sancion de multa, a beneficio fiscal, ascendente a UF. 500, 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.- Elpago de la multa deberd efectuarse en la forma
prescrita en el articulo 30 del D.L. N° 3.538, de 1980.

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

4.- Se hace presente que contra la presente
Resolucién procede el recurso de reclamacion 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 Republica.

Andétese, comuniquese y archivese.

Lo que transcribo a Ud. para su conocimiento.
Saluda atentamente a Ud.
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