COMISION DE HACIENDA

INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA RECAIDO EN EL PROYECTO DE LEY
QUE MODIFICA DISTINTAS LEYES CON EL FIN DE CAUTELAR EL BUEN
FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO FINANCIERO

Boletin N° 13564-05(S)

HONORABLE CAMARA

La Comision de Hacienda pasa a informar, en segundo tramite
constitucional y primero reglamentario, el proyecto de ley individualizado en el epigrafe,
originado en Mensaje S.E. el Presidente de la Republica don Sebastian Pifiera Echenique,
ingresado a tramitacion el 4 de junio del afio en curso, con urgencia calificada de Discusion
Inmediata

Asistio a presentar la iniciativa en representacion del Ejecutivo el
Ministro de Hacienda, sefior Ignacio Briones Rojas, acompafiado de la Coordinadora de
Mercado de Capitales sefiora Catherine Tornel Leén y del Coordinador Legislativo,
sefior José Riguelme Gonzalez.

La Comision conté con la opinidn del Superintendente de Pensiones,
sefior Osvaldo Macias Mufioz y del Vicepresidente del Banco Central de Chile, sefior
Joaquin Vial

Asimismo, recibié en audiencia a la Presidenta de la Central Unitaria
de Trabajadores CUT, sefiora Barbara Figueroa Sandoval, al Presidente Ejecutivo de
Espacio Publico, sefior Diego Pardow Lorenzo, al Economista y Consultor, sefior
Guillermo Larrain Rios y al Presidente de la Asociacion de Aseguradores de Chile A.G.,
sefior Mario Gazitda Swett.

1.-CONSTANCIAS REGLAMENTARIAS

1.- Idea matriz o fundamental del proyecto:

Enfrentar de mejor manera la actual a situacién sanitaria, econémica y
social, mediante una adecuacion del funcionamiento de los mercados financieros, tanto
respecto de inversionistas como de comparfias de seguros, que permita hacer mas
expeditos los procesos de emision de titulos de deuda en el mercado de valores.

2.- Aprobacioén en general del proyecto

Fue aprobado por mayoria de siete votos a favor, uno en contra y
cuatro abstenciones. Votaron a favor los diputados(a) Cid, Melero, Ortiz, Pérez,
Ramirez, Santana y Von Muhlenbrock. Votd en contra el diputado Nufiez (Presidente).
Se abstuvieron los diputados Lorenzini, Monsalve, Schilling y Sepulveda.

3.- Normas modificadas:
No hubo. EIl proyecto se aprob6 en los mismos términos propuestos
por el Senado en su primer tramite constitucional.

4- Normas que deben aprobarse con quérum especial:
No contiene normas en tal caracter.
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5- Competencia de la Comisiéon de Hacienda:

Este proyecto de ley corresponde a la competencia propia de la
Comision de Hacienda, por lo que todas sus disposiciones deben ser sometidas a su
conocimiento.

6- Disposiciones o indicaciones rechazadas:
Indicacion del diputado Jackson:

“Para eliminar el guarismo “2)” del articulo primero transitorio”.

Puesta en votacion la indicacion del diputado Jackson, resultd
rechazada por no alcanzar el quérum de aprobacién. Votaron a favor los diputados
Jackson, Monsalve, Nufiez (Presidente), Schilling y Sepullveda. Votaron en contra los
diputados Melero, Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana y Von Muhlenbrock. Se abstuvo la
diputada Cid.

7.- Indicaciones declaradas inadmisibles:
Indicaciones de la diputada Joanna Pérez:

1.-Para agregar un nuevo articulo primero, pasando el actual a ser
articulo segundo v asi sucesivamente, del siguiente tenor:

“Articulo primero.- Introdicense las siguientes modificaciones al
articulo 23 del decreto ley N° 3.500, de 1980, que establece nuevo sistema de
pensiones:

“1. Reemplacese, en el inciso segundo, el vocablo “cuatro” por “cinco”.

2. Reemplacese, en el inciso segundo, la frase “y Fondo de Pensiones
Tipo E.” por “, Fondo de Pensiones Tipo E y Fondo de Pensiones Tipo F.”.

3. Agrégase, en el inciso segundo, a continuacion del punto final que
pasa a ser seguido, un parrafo del siguiente tenor:

“Asimismo, existira un “Fondo F”, cuyo objetivo sera disminuir la
variacion de las inversiones ante cambios de mercado que puedan perjudicar a los
afiliados en vias de pensionarse, al cual se traspasara automaticamente a aquellos
afiliados con cinco afios 0 menos de la edad legal exigida para pensionarse y a los
afiliados con pensiones anticipadas de vejez, sin perjuicio de solicitar el cambio de
fondos conforme a esta ley, en cuyo caso la Administradora le proporcionara
informacion detallada acerca del mayor riesgo que ello implica para sus fondos de
pensiones. Con todo, los demas afiliados del sistema podran solicitar traspasar sus
fondos al Fondo F en la forma que establece esta ley para los demas tipos de Fondo.”.

4. Reemplazase, en el inciso tercero, la frase “no podran optar por el
Fondo Tipo A” por “seran traspasados automaticamente al Fondo F, salvo que
expresamente indicaren lo contrario con posterioridad a que la Administradora le
entregue informacion suficiente sobre los riesgos comparativos a los que se expone su
futura pensién de mantenerse en los demas fondos.”.

5. Reemplazase, en el inciso cuarto, la frase “Fondo Tipo B” por
“Fondo Tipo F”
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6. Reemplazase, en la letra c) del inciso quinto, la frase “Fondo Tipo
D” por “Fondo Tipo F”".

7. Reemplazase, en el inciso octavo, la frase “de acuerdo a lo que
establezca la Superintendencia en una norma de caracter general” por “con especial
mencién a la rentabilidad promedio de los Ultimos 24 meses de cada fondo y una
relacién sucinta sobre el tipo de inversiones en los que invierte el Fondo de eleccién del
afiliado, sin perjuicio de lo que establezca la Superintendencia en una norma de
caracter general.”.

2.-Para reemplazar, el articulo primero del proyecto de ley, por uno del

siguiente tenor:
“Articulo primero: Introduzcanse las siguientes modificaciones al

articulo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, que establece nuevo sistema de
pensiones:

1. Agrégase, a continuacién del punto final del inciso cuarto, que pasa
a ser seguido una frase del siguiente tenor: “Los recursos del Fondo de Pensiones Tipo
F, sblo podran invertirse en los instrumentos, efectuar las operaciones y celebrar los
contratos sefalados en las letras b), e), ), y i) del inciso segundo de este articulo.”.

3.-Reemplacese, en el numeral 3) del inciso décimo octavo, la frase
“La Superintendencia de Pensiones podra excluir de la determinacion”, por la siguiente:
“La Superintendencia de Pensiones podra, salvo respecto del Fondo E, excluir de la
determinacion”.

4.-Agréguese, en el numeral 3) del inciso décimo octavo, a
continuacién del punto final que pasa a ser seguido, una frase del siguiente tenor: “Con
todo, en el caso del Fondo E, el limite maximo de inversion instrumentos, operaciones y
contratos de cada tipo sefialados en la letra k) sera de 10% cuando se refieran a los
instrumentos sefialados en la letra j).”.

5.-Reemplazase, en el numero 4) del inciso décimo octavo, el

guarismo “15%" por “10%".

8- Diputado Informante: El sefior Alejandro Santana Tirachini.

1.-CONTENIDO DEL PROYECTO DE LEY

En cuanto al contenido especifico de la iniciativa, consta de cuatro
articulos permanentes tres transitorias que tratan las siguientes materias:

1. Regulacién relativa a Fondos de Pensiones

Se propone incorporar la posibilidad de que los Fondos de Pensiones
puedan invertir en titulos de deuda no inscritos, siempre que sean transados en una
bolsa de valores nacional, el emisor se encuentre inscrito en el correspondiente
Registro de la Comisién para el Mercado Financiero y se cumpla con las demas
condiciones que la Superintendencia de Pensiones establezca. Asimismo, se propone
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aumentar el rango dentro del cual el Banco Central de Chile puede establecer el limite
para la inversion de los Fondos de Pensiones en activos alternativos, lo cual permitira
una mayor diversificacion y la oportunidad de alcanzar mejores combinaciones de
riesgo retorno.

2. Modificaciones a normas aplicables a compaiiias de seguros

Se incorpora una medida prudencial que supedita el reparto de
dividendos al cumplimiento de una razén de solvencia de la compaifiia.

Se entrega flexibilidad a la Comisién para el Mercado Financiero para
determinar el limite maximo de endeudamiento financiero dentro de un rango
determinado.

Se maodifican normas relativas a la clasificacion de riesgo que
requieren ciertas inversiones representativas de reserva técnica y patrimonio de riesgo.

Se modifican las normas aplicables para el tratamiento de excesos, en
caso de que se superen los limites establecidos para las inversiones representativas de
reserva técnica y patrimonio de riesgo.

3. Emision de titulos de deuda en el mercado de valores

Se establece un sistema de inscripcién automatica de titulos de deuda
en el Registro de Valores que lleva la Comision para el Mercado Financiero, para
aquellos emisores que encontrdndose ya inscritos en tal Registro, presenten una
solicitud de inscripciébn cumpliendo con los requisitos que para el efecto establezca la
Comision para el Mercado Financiero.

Se acortan plazos relacionados a la citacion de juntas de accionistas o
asambleas de socios de emisores de valores de oferta publica. Adicionalmente, para las
sociedades and6nimas abiertas se permite que la Comision para el Mercado Financiero
establezca nuevas formas de citacion.

Se establece la posibilidad de que para determinadas emisiones de
titulos de deuda que cumplan con los requisitos que la Comision para el Mercado
Financiero establezca, la contratacion de clasificaciones de riesgo sea voluntaria.

Respecto al derecho de opcién preferente de los accionistas de una
sociedad anénima sobre aumentos de capital o la emisién de titulos convertibles en
acciones, se permite la renuncia de dicho derecho en la misma junta de accionistas en
gue se acuerde la emision en cuestion.

lll.-INCIDENCIA PRESUPUESTARIA DE LA INICIATIVA

El informe financiero N°86 de 26 de mayo de 2020 elaborado por la
Direccion de Presupuestos, consigna, luego de describir el contenido del proyecto de
ley, citado en el acapite anterior, que la iniciativa no irrogara un mayor gasto fiscal.

IV.-SINTESIS DE LA DISCUSION EN LA COMISION Y ACUERDOS ADOPTADOS
1.-PRESENTACION DEL PROYECTO DE LEY

Expuso en primer lugar el Ministro de Hacienda, sefior Ignhacio
Briones Rojas.
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Comenz6 explicando que el proyecto se estructura en base a tres
pilares:

« Articulo primero: Modificacion a la regulacion de las inversiones de
los Fondos de Pensiones (Decreto Ley N° 3.500)

« Articulo segundo: Modificacion a la regulacion de las compafiias de
seguros (Decreto con Fuerza de Ley N° 251)

* Articulos tercero y cuarto: Modificacion al mercado de valores y
sociedades andnimas (Leyes N° 18.045 y 18.046)

Respecto a las inversiones de los Fondos de Pensiones (DL N° 3.500)

Se aumenta el rango dentro del cual el Banco Central de Chile puede
establecer el limite maximo para la inversion de los Fondos de Pensiones en activos
alternativos, pasando de un maximo de un 15%, a un 20%.

Esto permitira una mayor diversificacion y la oportunidad de alcanzar
mejores combinaciones de riesgo-retorno.

Dentro de la categoria de activos alternativos se encuentran entre
otros, inversiones en infraestructura, en bienes raices y en capital y deuda en empresas
de tamafio medio y en emprendimientos.

Tratdndose de las Compafias de Seguros (DFL N° 251)

1. Resguardos a la solvencia de las compafiias de seguros

Las circunstancias actuales de los mercados requieren que se tomen
resguardos prudenciales para proteger la solvencia de las entidades aseguradoras.

En consecuencia, se supedita el reparto de dividendos y las
disminuciones de capital al nivel de solvencia de la compaiiia:

- Reparto de dividendos:

* Si la raz6n de fortaleza patrimonial se encuentra entre 1,1y 1,2, la
empresa puede repartir hasta 50% de utilidades.

* Si dicha razén es menor a 1,1, no puede repartir dividendos.

- Disminuciones de capital: Su razon de fortaleza patrimonial debe ser
al menos 1,2.

2. Se otorga, por un plazo de 3 afios, mayor flexibilidad y herramientas
a la Comision para el Mercado Financiero (CMF) para enfrentar la volatilidad en los
mercados financieros

Se deja en manos de la CMF la facultad para determinar los requisitos
de clasificacion de riesgo minima para inversiones en renta fija representativas de
reserva técnica y patrimonio de riesgo, permitiendo la accién del regulador ante las
contingencias actuales y eliminando de la ley el rating especifico.

Se otorga flexibilidad a la CMF para determinar el maximo de
endeudamiento financiero, el cual debera estar entre 1 y 1,5 veces el patrimonio. Este
rango permitira enfrentar de mejor manera escenarios de necesidades de liquidez,
manteniendo como piso el maximo actual de 1 vez el patrimonio.

3. Se adecua, por un plazo de 3 afios, el tratamiento de excesos de
inversion a las actuales circunstancias de mayor volatilidad

En caso de que se superen los limites o incumplan requisitos
establecidos para las inversiones representativas de reserva técnica y patrimonio de
riesgo, se permite que estas sigan siendo representativas de reserva técnica y
patrimonio de riesgo por un plazo maximo de 6 meses, prorrogable por una vez, en
caso que el incumplimiento no sea por causas imputables a la compaiiia. La sefialada
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prorroga sera aplicable a la totalidad de las inversiones en cuestion y no solo a un 50%
como ocurre en la legislacion vigente.

En materia del Mercado de Valores (Ley N° 18.045):

Los procedimientos para realizar la emision de titulos de deuda toman
mas del tiempo necesario y, en las circunstancias actuales, reducirlo es fundamental.
Por lo tanto, se incorporan modificaciones para acelerar los procesos de emision de
deuda.

Para emisores ya inscritos en el Registro de Valores de la CMF, se
establece una modalidad de registro automatico de emisiones que permite acortar el
plazo de inscripcion de maximos de 90 dias que conlleva el proceso actual a sélo 1 dia.
Para el registro automatico, se deben acompafiar la o las clasificaciones de riesgo
correspondientes, el ejemplar de escritura publica y la documentacion que la CMF
solicite.

Se reduce en 5 dias el aviso de celebraciéon de juntas de accionistas
(de 15 a 10 dias).

Respecto a las Sociedades Anonimas (Ley N° 18.046):

Se permite la renuncia de derecho preferente en la junta de
accionistas en que se acuerde la emision de valores convertibles en acciones. Con esto
se acorta el periodo de emisién aproximadamente en 35 dias.

La CMF podra establecer nuevas formas de citacion, respecto de
Sociedades Andnimas Abiertas.

En linea con la modificacién del articulo 11 de la Ley N° 18.045, las
sociedades andGnimas abiertas tendran que comunicar la celebracion de toda junta de
accionistas con al menos 10 dias de anticipacion a la CMF y a sus accionistas.

Los Articulos transitorios disponen lo siguiente:

La CMF y SP tendran que informar trimestralmente, a partir de la
publicacién de la ley y por el plazo de un afo, a las Comisiones de Hacienda del
Senado y de la Camara de Diputados, los efectos que estas modificaciones legales
hayan producido tanto en los mercados respectivos, como en la supervision de los
mismos.

El Ministerio de Hacienda tendra seis meses de plazo desde la
publicaciéon de la ley para elaborar un informe que contenga un diagnéstico y evaluacion
de la situacién de los activos alternativos en el pais, y proponga medidas para impulsar
aguellos activos alternativos que contribuyan al desarrollo del pais.

La Comisién recibié al seiior Joaquin Vial, Vicepresidente del
Banco Central de Chile. Recordé que, durante el primer trdmite constitucional, el
Banco Central expuso en la Comision de Hacienda del Senado, entregando los
siguientes antecedentes:

1.El proyecto contribuye a ampliar fuentes de financiamiento
disponible para las empresas.

2.El proyecto contribuye a resguardar la solvencia de las Compaiiias
de Seguro y mitigar efectos de cambios abruptos de portafolios.

3.Es conveniente aumentar el limite legal de inversién de las AFP en
activos alternativos, lo que permitiia aumentar de manera gradual este limite, de
acuerdo a evaluacion del BCCh.
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*Con posterioridad a esa exposicion, se han incorporado cambios al
PdL que, sin embargo, no modifican de manera sustantiva los antecedentes ya
aportados por el BCCh.

Sefialé que el proyecto de ley contempla modificaciones de diversos
aspectos:

I. Emisiéon de bonos: Se facilitan los procedimientos administrativos
para que empresas emitan bonos en el mercado local.

Il. Compaifiias de seguro: Se mitigan riesgos de solvencia y, también,
se facilitan ajustes de portafolio.

[ll. Limites de inversion de AFP: Se flexibiliza la inversion en activos
alternativos por parte de las AFP.

Respecto a la emisién de bonos, indicé que son una fuente importante
de financiamiento para las empresas grandes. Ante dificultades para emitir, estas
empresas podrian competir por financiamiento bancario con empresas de menor
tamaro.

Deuda total de fuentes locales para empresas

(3 del PIB)

2003 20010 2011 202 2013 1014 1015 2016 2017 2018 2013 2030

HBonos Locales Bara Locs M Factoring, Leasing ¥ otros

Se registré un bajo dinamismo de colocaciones entre marzo y mayo,
gue tiende a recuperarse en lo mas reciente.
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Colocaciones primarias de Bonos Corporativos
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Agreg6 que el Proyecto de Ley contempla diferentes disposiciones
para facilitar la emisién de bonos. Establece un sistema de inscripcion automética de
titulos de deuda en el Registro de Valores de la CMF emitidos por quienes ya se
encuentren inscritos en él, que entreguen clasificaciones de riesgo, y que cumplan con
caracteristicas establecidas por la CMF. En la junta de accionistas, para acordar una
determinada emision, se permitira renunciar al derecho de opcion preferente de los
accionistas de una sociedad anénima sobre aumentos de capital o la emisién de titulos
convertibles en acciones. Se acortan plazos (15 a 10 dias) para citar juntas de
accionistas o asambleas de socios de emisores de valores de oferta publica. Estas
disposiciones podrian disminuir los plazos de emision de instrumentos de deuda,
permitiendo asi, mejorar las condiciones en que los emisores acceden a financiamiento
en el mercado de bonos.

Tratandose de las modificaciones propuestas a la regulacion de las
compafias de seguros, expresé que estas son uno de los inversionistas de mayor
volumen en el pais. El proyecto busca limitar movimientos abruptos en sus carteras.



COMISION DE HACIENDA 9

Inversiones de las Compafniias de seguro
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La Ley vigente establece que estos instrumentos estan sujetos a
limites de inversién que a su vez dependeran del rating del instrumento (BBB). Existe el
riesgo de rebajas masivas en clasificaciones de riesgo de bonos externos (Mensaje IEF
1S 2020). El PdL otorga a la CMF la capacidad de definir dicha clasificacion de riesgo
mediante norma de caracter general. El PdL también establece que las inversiones que
sobrepasan dichos limites por causas no imputables a la compafiia tendran 6 meses
para subsanarse. Ambas disposiciones ayudan a que las compafias puedan gestionar
rebajas masivas de ratings sin cambios abruptos en sus carteras.

El proyecto también establece restricciones a las disminuciones de
capital y repartos de dividendos. Por otra parte, da mayor flexibilidad al uso del
endeudamiento al otorgar a la CMF la potestad de definir un limite maximo de
endeudamiento financiero, que no genera reservas técnicas, dentro de un rango
definido en la ley de entre 1 y 1,5 veces el patrimonio.

Respecto a las modificaciones relativas a los limites de inversion en
activos alternativos aplicables para las AFP, sefial6 que actualmente, la inversion en
activos alternativos asciende a US$8.675 millones, equivalente al 4,25% de los activos
del sistema, siendo la mayoria de ellos invertido en el extranjero.
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fctivos Alternativos elegibles.
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El Banco Central determina el limite maximo de inversion en activos
alternativos, dentro de un rango determinado por la ley. El proyecto aumenta dicho
rango:

a B [ i E FCS
Definicion B (Oct=-2017 a Abr- 2020) 10 £ 3
Definician BC (Abril 2020 a la fecha) 13% 11% 25 [ 5% 5%
Rango definido en la bey vigente Entre 5% v 15% para cada tipo de fando Mo podrd ser
mayor a 5%

Consider6 que existen elementos que sugieren la conveniencia de
ampliar los limites establecidos en la Ley:

-Ampliar posibilidades de inversion de los FP y de diversificar los
portafolios.

-Eventual efecto positivo en rentabilidad, lo que se debe ponderar
también respecto del potencial mayor riesgo.

-Dar espacio al BCCh para continuar de manera gradual aumentando
este limite a medida que las holguras se agoten.

-Favorecer canalizacién de recursos hacia Fl respaldados por créditos

-Esto permite nuevo/mayor financiamiento a PyME y corporativos.

Con todo, el Banco Central ha mantenido una estrategia de
implementacion gradual en el incremento de estos limites. La flexibilizacion gradual en
los limites de inversion tiene como objeto que los cambios de portafolio sean llevados a
cabo sin afectar el normal funcionamiento del sistema financiero. En particular, cambios
muy abruptos en los limites podrian significar desinversiones importantes de activos
locales “tradicionales”. Por otro lado, se consideran potenciales impactos cambiarios de
modificaciones en la inversién en el extranjero.

Concluyé manifestando que los emisores de bonos dispondran de un
mecanismo mas expedito para emitir estos instrumentos, lo que amplia sus fuentes de
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financiamiento. Las compafias de seguro podran enfrentar de mejor manera eventuales
cambios en la clasificacion de riesgo de los instrumentos en que invierten. La
ampliacién del limite de inversion en activos alternativos para las AFP contribuye a
ampliar las combinaciones de riesgo/retorno para la inversion de los fondos de
pensiones.

La Presidente de la Central Unitaria de Trabajadores, sefiora
Barbara Figueroa, sefal6 que los efectos econémicos de la actual crisis han sido
pagados mayoritariamente por los trabajadores de Chile. En este contexto, se vuelve
prioritario escuchar, en el contexto del proyecto de ley en estudio, a los trabajadores,
guienes son los que aportan los recursos previsionales respecto de los cuales esta
iniciativa tiene incidencia. Solicitd a la Comision recibir al sefior Fernando Carmona
Alert, Investigador de la Fundacién Instituto de Estudios Laborales.

El seior Fernando Carmona Alert, Investigador de la Fundacién
Instituto de Estudios Laborales, comenzd expresando que La politica general del
gobierno durante la crisis ha sido la de disminuir en todo lo posible el rol del estado por
un lado y por otro darles garantias a los empresarios, sobre todo los grandes, para que
repongan el crecimiento econémico. Dentro de estas garantias se encuentran distintas
iniciativas que buscan dotar de flexibilidad al mercado laboral. La légica es dejar
espacios a la actividad privada, para que conduzca la recuperacion de la inversion y el
consumo privados, en el caso de este proyecto de ley se busca que aquellas empresas
gue ha subido su nivel de riesgo puedan acceder al financiamiento relativamente barato
de los Fondos de Pensiones, donde el costo de una mala decision la pagaran los fondos
de pensiones.

Describi6 las modificaciones que el proyecto de ley pretende introducir
a la Ley 18.045 del Mercado de Valores, al Decreto Ley 3500 sobre Sistema de
Pensiones y al Decreto Ley 251 sobre Compafiias de Seguros.

Se refiri6 en seguida a un fallo del mercado de capitales, a saber, el
peligro prociclico. Se trata de una falla de mercado de capitales por informacion
incompleta. Un aspecto no tan discutido, es que estamos disminuyendo la informacién
relevante que deben tener los trabajadores por medio de las AFP para la compra de las
acciones. Este fallo de mercado es la principal explicacion de la crisis del afio 2009 y
guedo suficientemente demostrado que es prociclico, es decir la informacién incompleta
tiende a acentuar los ciclos econ6micos. Por lo que disminuir la informacion en
momentos de alta incertidumbre, parece ser un camino muy rapido a profundizar la
crisis. Es evidente que este es un beneficio muy dirigido, al que pueden acceder las
empresas que cotizan hoy en la bolsa. Esto es muy llamativo, pues esas empresas
tienen la capacidad de capitalizarse a partir de nuevos aportes de patrimonio, pues son
las mas grandes empresas del pais. « Pero ademas es llamativo que sea el propio
estado el que se proponga aumentar las brechas de informacion incompleta en el
mercado de capitales, cuando desde la teoria econémica es ampliamente aceptado que
el estado deberia actuar. En la regulacion de los mercados financieros, debemos elegir
entre la explicacién de “La mano invisible” o de los “espiritus animales”, el resultado es
un fenémeno prociclico no recomendable. Agregd que la presente no es una crisis de
liquidez, sino una crisis en la oferta, motivada por las medidas de confinamiento.
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Por otra parte, respecto a los seguros sociales y seguros privados,
acusO una pérdida de legitimidad. El problema del sistema de pensiones en Chile, se
puede resumir como la presencia principal de los seguros privados, para pagar la
seguridad social. Eso implica que los riesgos de envejecer se pagan de manera
individual, por lo que se impide que los principios de la seguridad social puedan hacerse
presentes, eso ha terminado con la legitimidad del sistema. Seguir ahondando en la
l6gica del autoseguro, bajo la idea que mientras mas expuesto al riesgo mejores
pensiones entrega el sistema, no solo es una mala idea, sino que ademas no funciona.
El rol del estado deberia ser proteger las futuras pensiones, sometiéndolas al menor
riesgo posible y no seguir insistiendo en completar un mercado de capitales, que ya
tiene la profundidad necesaria para hacerse cargo de estos financiamientos.

Tratandose de los problemas de las AFP, se refiri6 al aumento de
riesgo de los fondos de pensiones. El proyecto de ley presenta graves problemas desde
el punto de vista de la seguridad social, pues somete a niveles de riesgo mas altos los
fondos de pensiones, en un clima de alta incertidumbre. El nivel riesgo retorno seria de
entre un 15% a 20%, seria contrario al tratamiento prudencial de las inversiones, toda
vez que en general se utiliza el limite superior de las tasas de riesgo/retorno. Los fondos
sujetos podrian ser de entre US$5.000 a US$10.000 millones. Los trabajadores afectos
a este nivel de riesgo seran los mas jovenes, en linea con las modificaciones
propuestas a los multifondos, se puede prever facilmente que el dafio previsional sera
profundo y requerira ingentes recursos de gobiernos mucho mas alla de este.

En suma, el gobierno no pretende comprometer recursos fiscales en el
rescate de grandes empresas en dificultades financieras. Pero, a través de este
proyecto, no tiene empacho en trasladar de los enormes riesgos de este rescate a
trabajadores y pensionados. Ello, en beneficio de un pequefio grupo privilegiado que
controla estas empresas. Las AFP y las Compafilas de Seguros que gestionan los
fondos de las pensiones parecen disponibles a jugar el rol que el gobierno les asigna,
sin importar sus deberes fiduciarios y develando el grave problema de agencia del que
adolece el sistema de pensiones en su conjunto. Respecto a los riesgos que asumirian
sus ahorros previsionales y sus pensiones, trabajadores y pensionados no tienen voz ni
voto, careciendo de recursos para proteger su patrimonio.

A continuacién, expuso el Superintendente de Pensiones, sefnor
Osvaldo Macias. Indicé que, respecto a los activos alternativos, se propone aumentar
desde un 15% a un 20% el limite maximo establecido en el articulo 45 del D.L. N°
3.500, de 1980. En el mes de abril de 2020, el Banco Central fijo el limite en 13%
(Fondo A), 11%(Fondo B), 9%(Fondo C), 6% (Fondo D) y 5%(Fondo E), con lo cual el
actual 15% deja con muy poco margen de maniobra al Banco Central para ampliar el
limite, especialmente en los fondos que tienen un horizonte de inversién de mas largo
plazo (A y B). El aumento del limite de activos alternativos puede aumentar el perfil de
retorno y riesgo de una cartera de inversiones, permitiendo que esta converja de
manera mas optima a un portafolio eficiente.

Una mayor exposicion a activos alternativos permite una mayor
diversificacion de los Fondos de Pensiones, por la menor correlacién de estos activos
con las clases de activos tradicionales. Aportan a obtener eventualmente mayores
rentabilidades de los Fondos de Pensiones en el largo plazo, dado que los activos
alternativos pueden ofrecer mayores rendimientos que las inversiones tradicionales,
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especialmente en periodos de bajas tasas de interés, dado que en general ofrecen un
premio por liquidez. Chile se encuentra bajo el promedio de uso de activos alternativos
dentro de la cartera de fondos con fines previsionales. De acuerdo a la encuesta anual
de la OECD(1), el promedio de activos alternativos en los portafolios de fondos de
pensiones llegd a un 16,4% en el 2017.

De acuerdo a la encuesta anual de la OECD del afio 2019(2) sobre los
fondos de pensiones y fondos de reservas publicos de pensiones, la tendencia mas
destacada ha sido el aumento gradual de las inversiones alternativas. Pasando este tipo
de activos en promedio desde un 14,8% en el afio 2014 a un 16,4% en el afio 2017.
Segun reciente publicacion del “Pension Asset Allocation Insights 2020” para el
mercado de Asia de la consultora Mercer, los activos alternativos han seguido ganando
espacio en los portafolios desde que comenzaron el estudio en el afio 2014, destacando
en fondos de pensiones de Corea del Sur con 12% y Taiwan con 10%.

En el caso latinoamericano:

-A julio 2020 los fondos colombianos mantienen inversiones en activos
alternativos entre el 7% y 14% (fondo moderado y de mayor riesgo).

-En México los fondos tienen un 23,92% en activos alternativos a julio
2020.

-En el caso de Perul las inversiones en activos alternativos alcanzan
entre un 9% y un 20% (fondos tipo 2 y 3) también a julio de 2020.

Figure 14, Historical aserage asset allocation of selected LPFs and alternative Fsset breakout, 2014-2017
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El detalle de las inversiones en activos financieros es el siguiente:
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N.1

Capital privado extranjero

N.2

Deuda privada extranjera

N.3

Coinversion en capital o deuda privada

N.4

Acciones de Sociedades Anénimas nacionales cerradas

N.5

Mutuos hipotecarios

N.6

Bienes Raices nacionales no habitacionales para leasing

N.7

Créditos sindicados

N.8

Bienes Raices nacionales no habitacionales para renta

N.9

Titulos representativos de oro

N.10

Inversion indirecta en deuda privada nacional

Fondo Tipo
A B (o D E Total

Inversion en MMUSD 1.882 1.737 3.551 1.385 783 9.337
Inversion % VFP 7,16% 5,43% 4,85% 3,55% 1,72% 4,32%

Fondo Tipo
A B (of D E

Holgura Sistema 5,84% 5,57% 4,15% 2,45% 3,28%

Inversion Fondos de Pensiones en Activos Alternativos Nacionales
(al 31 de julio de 2020)

Fondo Tipo
Categoria A B C D E
CREDITOS SINDICADOS  0,78% 1,18% 1,74% 3,44% 6,95%
INFRAESTRUCTURA 6,46% 5,79% 6,95% 6,61% 16,56%
INMOBILIARIO 1,90% 3,62% 6,68% 4,66% 4,34%

Total Nacional 9,45% 10,59% 15,37% 14,70% 27,85%
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Inversién Fondos de Pensiones en Activos Alternativos Nacionales
Infraestructura
(al 31 de julio de 2020)

Fondo Tipo
Nombre Fondo de Inversién Detalle A B (o D E Total
Terminal de regasificacion de
AMERIS INFRAESTRUCTURA | FONDO DE INVERSION gas natural licuado 0,00% 0,00% 0,25% 0,38% 0,00% 0,15%
BTG PACTUAL INFRAESTRUCTURA FONDO DE INVERSION Concesion de Rutas 0,14% 0,54% 0,71% 0,17% 0,00% 0,42%
FONDO DE INVERSION CMB-LV INFRAESTRUCTURA 11 Concesion de Rutas 2,55% 2,20% 2,24% 3,02% 7,04% 2,81%
FONDO DE INVERSION INFRAESTRUCTURA CHILE | Concesioén de Rutas 0,51% 0,33% 0,29% 0,24% 0,61% 0,36%
Concesién de Rutas y
maritimas, instalaciones
FONDO DE INVERSION PRIME - INFRAESTRUCTURA aeropuertos, puertos 0,62% 0,83% 0,97% 0,29% 0,00% 0,69%
Concesion de Rutas y
FONDO DE INVERSION PRIME - INFRAESTRUCTURA Il aeroportuarias 0,67% 0,71% 0,77% 0,07% 0,00% 0,57%
TOESCA INFRAESTRUCTURA Il FONDO DE INVERSION Sin inversion 1,99% 1,18% 1,73% 2,44% 8,91% 2,39%
Total INFRAESTRUCTURA 6,46% 5,79% 6,95% 6,61% 16,56% 7,39%
Inversion Fondos de Pensiones en Activos Alternativos Nacionales
Inmobiliario
(al 31 de julio de 2020)
Fondo Tipo
Nombre Fondo de Inversién Detalle A B (o D E Total
Oficinas, centros comerciales,
BTG PACTUAL RENTA COMERCIAL FONDO DE INVERSION parque de bodegas
industriales y concesién de
estacionamientos. 0,11% 0,12% 0,05% 0,17% 0,13% 0,10%
FONDO DE INVERSION INDEPENDENCIA RENTAS .
Renta Comercial
INMOBILIARIAS 1,13% 1,99% 4,18% 1,28% 1,64% 2,52%
FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA CAPITAL ADVISORS - Cementarios y Hospital
FUNDACION PARQUES CEMENTERIOS 0,16% 0,81% 1,22% 1,18% 0,00% 0,82%
FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA CREDICORP CAPITAL Edificios, Infraestructura y
RAICES Hoteles 0,13% 0,48% 0,93% 0,40% 0,00% 0,53%
Oficinas, Comercial e
FONDO DE INVERSION LV - PATIO RENTA INMOBILIARIA | industrial 0.00% 0,00% 0.07% 1.42% 1,65% 0,38%
Bienes raices no
FONDO DE INVERSION LV-PATIO Il STRIP CENTERS habitacionales 0,35% 0,22% 0,21% 0,19% 0,86% 0,29%
TOESCABENTAS INMOBILIARIAS APOQUINDO FONDO DE Edificio
INVERSION 0,03% 0,02% 0,01% 0,01% 0,05% 0,02%
Total INMOBILIARIO 1,90% 3,62% 6,68% 4,66% 4,34% 4,65%

Inversion Fondos de Pensiones en Activos Alternativos Extranjero
(al 31 de julio de 2020)

Fondo Tipo

C D
CAPITAL PRIVADO 78,78% 76,50% 70,45% 64,99% 35,18%
DEUDA PRIVADA 12,07% 12,91% 14,17% 20,31% 36,97%
Total Extranjero 90,85% 89,41% 84,63% 85,30% 72,15%

Inversion en Capital, deuda privada, segun estrategia (%) - julio 2020 (*)
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Fondos Tipo
CATEGORIA ESTRATEGIA A B C D 3 Total
Deuda Privada DEUDA 2% 1% 1% 4% 7% 2%
DIRECT LENDING 2% 2% 3% 3% 8% 3%
DISTRESSED DEBT 9% 10% 12% 14% 22% 12%
FOF 0% 1% 0% 0% 1% 0%
MEZZANINE 1% 1% 1% 2% 12% 2%
Total Deuda Privada 13% 14% 17% 24% 51% 19%
Capital Privado BUYOUT 56% 56% 56% 56% 34% 54%
FOF 24% 24% 23% 17% 3% 21%
GROWTH 0% 0% 1% 0% 0% 0%
INFRASTRUCTURE 1% 0% 1% 1% 5% 1%
REAL ESTATE 2% 3% 1% 0% 2% 2%
SECUNDARIO 4% 3% 1% 2% 5% 3%
Total Capital Privado 85% 84% 83% 78% 45% 81%
Total general 100% 100% 100% 100% 100% 100%

(*) Considera inversion directa e indirecta via fondos de inversion, asi como inversion y compromisos.
Como % del Total de activos alternativos extranjeros.

A diferencia de la inversion tradicional en renta variable y fija que son
de oferta publica y se tiene acceso a precios o tasas facilmente, las inversiones
alternativas normalmente no son de oferta publica y no se tiene acceso a un precio de
mercado. Ademas, las estructuras para invertir en alternativos implican diferentes flujos
de inversion, lo que no permite calcular la rentabilidad como en los activos tradicionales
(fluctuacion de valor cuota). Para un calculo correcto de la rentabilidad de los activos
alternativos, normalmente se calcula la tasa interna de retorno de todos los flujos
(enviados y recibidos) del vehiculo de inversion. Pero este célculo sélo es efectivo a la
liquidacion vehiculo de inversion, después de liquidar todas las inversiones realizadas y
pagar todos los gastos y costos involucrados. Antes de eso, se pueden hacer
estimaciones, basadas en equivalentes liquidos u otras metodologias de determinacién
de precio justo, pero son imprecisas. No obstante, la evidencia empirica muestra que
los activos alternativos como capital privado generan un premio respecto de activos de
mercados publicos de entre 300 a 400 puntos base. El premio se explica en gran
medida por la iliquidez.

Rentabilidades inversiones en activos alternativos, anualizadas, en

pesos:

Fondo Tipo
Categoria A B (o D E Total
Deuda Privada 4,25% 3,89% 5,00% 4,56% 3,74% 4,52%
Capital Privado 15,95% 16,18% 16,40% 16,86% 4,03% 16,24%
Total 14,81% 14,74% 15,04% 14,08% 3,86% 14,67%
Rentabilidad FP 10 afios 6,93% 6,85% 7,42% 7,39% 7,35%

Las inversiones en activos alternativos son adecuadas para el perfil de
riesgo y retorno de inversionistas de largo plazo como son los Fondos de Pensiones. Se
ha logrado una diversificacion del portafolio con exposicibn a activos de menor
correlacion con los mercados liquidos. El retiro que autorizé la reforma constitucional
comprimié aun mas los margenes de inversion en estos instrumentos, ya que estas
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inversiones son de largo plazo y de baja liquidez. Por lo cual estas inversiones no
fueron liquidadas durante el proceso de retiro (10%). El volumen de inversiones ha
crecido paulatinamente en el tiempo, como asimismo su diversificacion. Durante este
afo la Superintendencia aprob6 nuevas inversiones dentro de la categoria de activos
alternativos, como la deuda privada nacional (indirecta) y los ETF de Oro, que se deben
contabilizar también dentro de este limite. Considerando un horizonte de mediano a
largo plazo es importante aumentar la flexibilidad para invertir en estos activos.

Tratdndose del ambito de los instrumentos de deuda con inscripcién
automatica, sefial6 que en general, los Fondos de Pensiones son superavitarios de
recursos, por lo que tienen constantes necesidades de inversion, luego contar con un
mercado financiero que provea con mayor dinamismo nuevas alternativas de inversion,
en el caso de la renta fija local, siempre es deseable. La existencia de estas nuevas
alternativas de emisiones de bonos con inscripcion automatica, no garantiza que los
Fondos de Pensiones vayan a invertir en ellas, ya que ello dependera del andlisis de
portafolio y riego/retorno que realice cada Administradora. Cabe mencionar que se trata
de emisores inscritos, que reportan estados financieros, reportan hechos esenciales y
estan sujetos a la misma fiscalizacion de la CMF de cualquier otra emision con
inscripcion tradicional. Finalmente, mantener los requisitos de existencia de una
clasificacion de riesgo, de la obligacidn de utilizacion de un mercado secundario formal
para las transacciones, ademas del requerimiento de custodia, cautelan los riesgos a
los que se expondrian los Fondos de Pensiones en este tipo de emisiones.

Terminada las presentaciones, los diputados manifestaron su
opinién sobre la idea de legislar del proyecto

El diputado Jackson sefialé que este proyecto plantea la pregunta en
torno a por qué una solucién permanente, se propone como una forma de enfrentar una
crisis transitoria.

El diputado Melero expresd no ver de qué forma se podria afectar
negativamente la situacion de los cotizantes en sus cuentas individuales por la
posibilidad de que se amplie el porcentaje de inversion en activos alternativos. Solicitd
al Superintendente ilustrar este punto.

El diputado Pérez consulté al Superintendente si el fomento a la
inversion en activos alternativos se dirige Unicamente a los fondos administrados por las
AFP o también a las compafiias de seguros.

El diputado Nuafiez (Presidente) destacé que las propuestas del
proyecto de ley vienen a enfrentar problemas de mediano y largo plazo. En este sentido,
resulta poco conveniente discutirlo en el contexto de una crisis, sobre todo
considerando que los actuales limites establecidos en la ley vigente no se han
alcanzado aun.

El diputado Santana relevo el caracter urgente de este proyecto de ley,
tal como lo ha manifestado el Banco Central y la Superintendencia de Pensiones.

El diputado Schiling compartio los propdésitos que persigue este
proyecto de ley. Sin embargo, estimé que la actual crisis no se soluciona mediante
inyecciones de liquidez, en tanto el nucleo del problema se encuentra en una oferta
restringida por medidas de confinamiento justificadas en virtud de la pandemia. Se
mostrd dispuesto a apoyar esta iniciativa, en tanto se incluyan restricciones, por
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ejemplo, a la inversién en paraisos fiscales 0 en empresas condenadas por delitos
contra la libre competencia.

El sefior Vial reconocié que la actual no es una crisis de liquidez, sino
una de produccion motivada por el confinamiento. Sin perjuicio de ello, la liquidez si es
importante en estos momentos.

El sefior Carmona manifestd una critica respecto a la necesidad de
arriesgar en el mercado de capitales los fondos de pensiones como una forma de
rentabilizar y asi lograr montos mayores, en el contexto de un sistema de capitalizacion
individual.

El sefior Macias expresé que la inclusion de los activos alternativos
ofrece la posibilidad de construir portafolios de inversion mas estables, en tanto estos
estdn menos expuestos a las bajas abruptas que pueden experimentar los tradicionales
en el contexto de crisis econdmicas. Recordd que sera el Banco Central el que
determinard si es prudente aumentar o no el limite, dentro del rango que fija la ley.
Agregd que es una anomalia a nivel comparado que los fondos de pensiones no
puedan ser invertidos en activos alternativos. Concluyé sefialando que seria un error
garrafal mantener cerrada esta puerta.

El diputado Auth previno respecto a las condiciones que debieran
establecerse para garantizar que empresas como las descritas por el diputado Schilling
gueden excluidas del financiamiento con fondos de pensiones.

El diputado Melero considerd que la inclusién de activos alternativos
entre los instrumentos en que pueden invertirse los fondos de pensiones puede atenuar
el impacto negativo de las crisis econdmicas internacionales.

2.-ACUERDOS ALCANZADOS EN LA COMISION

VOTACION EN GENERAL

Fue aprobado por mayoria de siete votos a favor, uno en contra y
cuatro abstenciones. Votaron a favor los diputados(a) Cid, Melero, Ortiz, Pérez,
Ramirez, Santana y Von Muhlenbrock. Votd en contra el diputado Nufiez (Presidente).
Se abstuvieron los diputados Lorenzini, Monsalve, Schilling y Sepulveda.

VOTACION EN PARTICULAR
La Comisiéon adoptd, por la unanimidad de sus integrantes,
proceder a la votacién en particular sin discusion.

Articulo primero.- Reemplazase en el nimero 4) del inciso décimo
octavo del articulo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, que establece nuevo sistema
de pensiones, el guarismo “15%" por “20%".

Puesto en votacion, resulté aprobado, en los mismos términos, por
mayoria de siete votos a favor, uno en contra y cuatro abstenciones. Votaron a favor los
diputados(a) Cid, Melero, Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana y Von Mihlenbrock. Voté en
contra el diputado Nufez (Presidente). Se abstuvieron los diputados Lorenzini,
Monsalve, Schilling y Sepulveda.
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Articulo segundo.- Modificase el decreto con fuerza de ley N° 251, de
1931, del Ministerio de Hacienda, sobre Compafiias de Seguros, Sociedades Andnimas
y Bolsas de Comercio, en el siguiente sentido:

1) Reemplazase el derogado articulo 2°, por el siguiente:

“Articulo 2°. Las compafias no podran efectuar disminuciones de
capital ni distribuir dividendos si con ello dejan de cumplir los requerimientos
patrimoniales y de solvencia establecidos en los articulos 1° y 15 de esta ley. De igual
manera, no podran efectuar disminuciones de capital las compafiias que presenten una
razon de fortaleza patrimonial, definido como patrimonio sobre el patrimonio de riesgo
requerido, inferior a 1,2 veces. La distribucion de dividendos se sujetara a las siguientes
reglas:

a) Si la razén de fortaleza patrimonial fuere mayor o igual a 1,1 veces
y menor a 1,2 veces, la compafia podra repartir como maximo el 50% de las utilidades.

b) Si la razén de fortaleza patrimonial fuere menor a 1,1 veces, la
compafia no podra repartir dividendos.

Esta disposicion predominard sobre cualquier otra establecida a este
respecto, incluida la del articulo 79 de la ley N° 18.046. ".

2) Modificase el articulo 15, de la siguiente manera:

a) Reemplazase en su inciso segundo la palabra “Superintendencia”
por “Comision para el Mercado Financiero”.

b) Reempldzase en su inciso tercero la frase “de una vez el
patrimonio” por “de 1,5 veces el patrimonio. El rango de posibles valores que podra
tomar dicho endeudamiento sera fijado por la Comisién para el Mercado Financiero,
mediante norma de caracter general. En todo caso, el limite que se fije no podra ser
inferior a una vez el patrimonio. La mencionada norma establecerd las bases técnicas
para la medicién del endeudamiento en las aseguradoras, para efectos de la aplicacién
de este limite. En tanto no se emita la norma, el limite sera de 1 vez el patrimonio.”.

3) Reemplazase el N° 1 del inciso segundo del articulo 21, por el
siguiente:

“1. Los instrumentos de la letra b) del N° 1 deberan encontrarse
clasificados, de conformidad a lo dispuesto en la ley N° 18.045, segun lo establezca la
Comisién para el Mercado Financiero, de acuerdo a norma de caracter general;”.

4) Modificase el articulo 23, de la siguiente manera:

a) Reemplazase la letra b) del N° 1, por la siguiente:

“b) 5% del total, para la suma de la inversion en los instrumentos de la
letra c) del N° 1, que no se encuentren inscritos en el Registro de Valores de la
Comision para el Mercado Financiero, o que, estando inscritos, no cuenten con
clasificacion de riesgo conforme a la ley N° 18.045, o que esta clasificacion de riesgo
sea inferior a la que defina la Comision para el Mercado Financiero, de acuerdo a norma
de caracter general. Se exceptuaran de este limite, aquellos instrumentos emitidos por
empresas nacionales, fuera del pais, que cuenten con clasificacibn de riesgo
internacional igual o superior a BBB. No obstante lo anterior, la Comision para el
Mercado Financiero podra excluir de este limite a ciertos instrumentos que no se
encuentren inscritos en el mencionado Registro, siempre que éstos cumplan con las
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condiciones que para este propésito aquélla establezca por una norma de caracter
general;”.

b) Reemplazase la letra j) del N° 1, por la siguiente:

“) 5% del total, para la suma de la inversion en los instrumentos de las
letras a) y b) del N° 3, que presenten una clasificacion de riesgo internacional que sea
inferior a la que defina la Comisién para el Mercado Financiero, de acuerdo a norma de
caracter general;”.

¢) Reemplazase la letra a) del N° 2, por la siguiente:

“a) 25% del total, para la suma de la inversibn en aquellos
instrumentos comprendidos en las letras b) y c¢) del N° 1, que presenten una
clasificacion de riesgo que sea inferior a la que defina la Comision para el Mercado
Financiero, de acuerdo a norma de caracter general, o que, en el caso de instrumentos
de la letra c) del N° 1, no presenten clasificacion de riesgo;”.

5) Reemplézase el articulo 24 bis por el siguiente:

“Articulo 24 bis.- Si una inversidn representativa de reservas técnicas
o de patrimonio de riesgo o un conjunto de ellas sobrepasaren alguno de los limites de
diversificacion establecidos en esta ley, el exceso no serd aceptado como respaldo de
dichas reservas ni del patrimonio de riesgo. Tampoco seran aceptadas aquellas
inversiones que dejaren de cumplir los requisitos sefialados en esta ley para ser
representativas de reservas técnicas y patrimonio de riesgo. Sin embargo, si el exceso
por sobre alguno de los limites de diversificacion o la pérdida de representatividad, se
produjeren por causas no imputables a la compafiia, el exceso o las inversiones
afectadas, podran seguir respaldando las reservas técnicas y el patrimonio de riesgo,
por un plazo no superior a seis meses, a contar de la fecha en que se produjo el exceso
o el cambio en la clasificacion de riesgo, segun corresponda. Dicho plazo podra
prorrogarse una sola vez, por un plazo maximo de seis meses, por resolucion fundada
de la Comision para el Mercado Financiero. Transcurrido el plazo original o la prérroga,
segun sea el caso, el exceso o las inversiones afectadas no seran aceptadas como
respaldo de reservas técnicas ni de patrimonio de riesgo. Si el exceso de inversion es
imputable a la compafiia, dicho exceso no sera aceptado como respaldo de reservas
técnicas ni de patrimonio de riesgo. De igual manera, en caso de adquirir la compafia
nuevos instrumentos que no cumplan con el requisito de clasificacion de riesgo durante
dicho periodo, la compafiia no podra usarlos para respaldar sus reservas técnicas y
patrimonio de riesgo. Lo anterior, es sin perjuicio de las sanciones que por dichos
incumplimientos la Comision para el Mercado Financiero pudiere aplicar.”.

Indicaciones presentadas
Indicacion de la diputada Joanna Pérez

“Para eliminar los numerales 3) y 4)".

Puestas en votacion conjuntamente estas indicaciones, resultaron
rechazadas por mayoria de siete votos en contra, dos a favor y tres abstenciones.
Votaron a favor los diputados Jackson y Nufiez (Presidente). Votaron en contra los
diputados(a) Cid, Melero, Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana y Von Mduhlenbrock. Se
abstuvieron los diputados Monsalve, Schilling y Sepulveda.

Puesto en votacion el articulo segundo, en los términos propuestos,
fue aprobado, sin debate, por mayoria de ocho votos a favor y cuatro abstenciones.
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Votaron a favor los diputados(a) Cid, Melero, Monsalve, Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana
y Von Mihlenbrock. Se abstuvieron los diputados Jackson, Nufiez (Presidente),
Schilling y Sepulveda.

Articulo tercero.- Modificase la ley N° 18.045 de Mercado de Valores,
en el siguiente sentido:

1) Intercélase, entre los articulos 8° bis y 9°, el siguiente articulo 8° ter,
nuevo:

“Articulo 8° ter.- Los titulos de deuda que emitan emisores ya inscritos
en el Registro de Valores y que cumplan con las caracteristicas o condiciones que
establezca la Comision para el Mercado Financiero mediante norma de cardcter
general, ya sea respecto del emisor, la emision, la colocacion o del inversionista al que
se dirige la oferta, entre otras, podran acogerse a la modalidad de registro automatico
establecido en este articulo.

Para tal efecto, el emisor deberd acompafiar a su solicitud de
inscripcién automatica, la o las clasificaciones de riesgo a que se refiere el articulo 8°
bis de esta ley, el ejemplar de la escritura publica exigido por los articulos 104 o 137
de la misma, segun el tipo de titulo del cual se trate, y el resto de la documentacion que
la Comision para el Mercado Financiero establezca, mediante norma de caracter
general, respecto de los titulos de deuda o linea de titulos de deuda y, en su caso, de
las modificaciones respectivas.

A partir del dia habil siguiente de efectuado el pago de derechos por la
solicitud de inscripcién, quedaran inscritos en el Registro de Valores por el solo
ministerio de la ley, los titulos de deuda de emisores inscritos cuya peticién y pago de
los derechos correspondientes sea efectuada a través del sistema o procedimiento de
inscripcion automéatica que la Comision para el Mercado Financiero establezca para tal
efecto.”.

2) Reemplazase en el inciso primero del articulo 11, el guarismo “15”
por “10".

Puesto en votacion el namero 1) del articulo tercero, cuya votacion
separada fue solicitada por el diputado Monsalve, resulté aprobado por mayoria de siete
votos a favor, uno en contra y cuatro abstenciones. Votaron a favor los diputados(a) Cid,
Melero, Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana y Von Muhlenbrock. Voto en contra el diputado
Nufez (Presidente). Se abstuvieron los diputados Jackson, Monsalve, Schilling y
Sepulveda.

Puesto en votacién el nimero 2), resulté aprobado por la unanimidad
de los doce diputados(a) presentes, sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nufiez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana, Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Articulo cuarto.- Modificase la ley N° 18.046, sobre Sociedades
Andnimas, en el siguiente sentido:

1) Modificase el articulo 25, de la siguiente manera:

a) Reemplazase en su inciso primero, la frase “y de debentures” por la
frase “, incluido el acordado para la emision de debentures”.

b) Agrégase en el inciso final, la siguiente oracion final: “La renuncia
se podra efectuar en la misma junta de accionistas en que se acuerde el aumento de
capital o emision de debentures o valores convertibles en acciones, o en la forma y
condiciones que determine el Reglamento.”.
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2) Modificase el articulo 59, de la siguiente manera:

a) Reemplazase en su inciso primero, la frase “en el tiempo,” por la
frase “con una anticipacion minima de diez dias a la fecha de la celebracién de la junta,
en la”.

b) Reemplazase su inciso segundo, por el siguiente:

“En las sociedades andnimas abiertas, ademds, con la misma
anticipacion minima y en la forma que establezca la Comisién por norma de caracter
general, debera difundirse el hecho que se realizard una junta de accionistas, con
indicacion de la fecha, una referencia a las materias a ser tratadas en ella e indicacion
de la forma de obtener copias integras de los documentos que fundamentan las
diversas opciones sometidas a su voto, los que deberan, ademas, ponerse a disposicion
de los accionistas en el sitio web de las sociedades que dispongan de tales medios.”.

3) Reemplazase el inciso primero del articulo 63, por el siguiente:

“Art. 63. Las sociedades andnimas abiertas deberdn comunicar a la
Comision para el Mercado Financiero la celebracion de toda junta de accionistas, con
una anticipacion no inferior a diez dias.”.

Puesto en votacion el articulo cuarto, result6 aprobado por la
unanimidad de los doce diputados(a) presentes, sefores(a) Cid, Jackson, Melero,
Monsalve, Nufiez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana, Schilling, Sepulveda y
Von Muhlenbrock.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo primero transitorio.- Las modificaciones contenidas en los
nameros 2), 3), 4) y 5) del articulo segundo de esta ley, tendran una vigencia de 36
meses contados desde su publicacion en el Diario Oficial.

El diputado Jackson sefal6 que no resulta adecuado establecer la
transitoriedad de la modificacion contenida en el nimero 2), toda vez que esta contiene
una referencia a la Comision para el Mercado Financiero, en reemplazo de la
Superintendencia de Pensiones, que debiera quedar establecida en la ley de forma
permanente. La Coordinadora del Mercado de Capitales del Ministerio de Hacienda,
sefiora Catherine Tornell, explicdé que, ademas, esa norma se refiere a flexibilidades que
se otorgan a las compafilas de seguros para algunas de sus inversiones,
exclusivamente para el tiempo que se estima durara la crisis econémica. La referencia a
la Superintendencia de Valores, agreg6, puede no quedar establecida expresamente en
esta ley, en tanto la Comision para el Mercado Financiero se entiende la sucesora legal
de aquella para todos los efectos.

Indicacion del diputado Jackson:
Para eliminar el guarismo “2)” del articulo primero transitorio.

Puesta en votacion la indicacion del diputado Jackson, resultd
rechazada por no alcanzar el quérum de aprobacién. Votaron a favor los diputados
Jackson, Monsalve, Nufiez (Presidente), Schilling y Sepulveda. Votaron en contra los
diputados Melero, Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana y Von Muihlenbrock. Se abstuvo la
diputada Cid.
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Puesto en votacion el articulo primero transitorio, en los términos
propuestos, resulté aprobado por ocho votos a favor y cuatro en contra. Votaron a favor
los diputados(a) Cid, Melero, Monsalve, Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana y Von
Muhlenbrock. Se abstuvieron los diputados Jackson, Nufiez (Presidente), Schilling y
Sepulveda.

Articulo segundo transitorio.- La Comision para el Mercado Financiero
y la Superintendencia de Pensiones deberan informar trimestralmente, a partir de la
publicacién de la presente ley y por el plazo de un afio, a las Comisiones de Hacienda
del Senado y la Camara de Diputados, los efectos que las modificaciones legales que
contempla hayan producido, tanto en los mercados respectivos como en la supervision
de los mismos.

Puesto en votacion el articulo segundo transitorio, en los términos
propuestos, resulté aprobado por ocho votos a favor y cuatro en contra. Votaron a favor
los diputados(a) Cid, Melero, Monsalve, Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana y Von
Muhlenbrock. Se abstuvieron los diputados Jackson, Nufez (Presidente), Schilling y
Sepulveda.

La Comisién acordd, por la misma votacion, aprobar, en iguales
términos, el articulo tercero transitorio

kkkkkkk

Por las razones sefialadas y consideraciones que expondra el sefior
Diputado Informante, la Comision de Hacienda recomienda aprobar el siguiente

PROYECTO DE LEY

Articulo primero.- Reemplazase en el niumero 4) del inciso décimo
octavo del articulo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, que establece nuevo sistema
de pensiones, el guarismo “15%" por “20%".

Articulo segundo.- Modificase el decreto con fuerza de ley N° 251, de
1931, del Ministerio de Hacienda, sobre Compafias de Seguros, Sociedades An6nimas
y Bolsas de Comercio, en el siguiente sentido:

1) Reemplazase el derogado articulo 2°, por el siguiente:

“Articulo 2°. Las compafias no podran efectuar disminuciones de
capital ni distribuir dividendos si con ello dejan de cumplir los requerimientos
patrimoniales y de solvencia establecidos en los articulos 1° y 15 de esta ley. De igual
manera, no podran efectuar disminuciones de capital las compafias que presenten una
razén de fortaleza patrimonial, definido como patrimonio sobre el patrimonio de riesgo
requerido, inferior a 1,2 veces. La distribucion de dividendos se sujetara a las siguientes
reglas:
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a) Si la razén de fortaleza patrimonial fuere mayor o igual a 1,1 veces
y menor a 1,2 veces, la compaifiia podra repartir como maximo el 50% de las utilidades.

b) Si la razén de fortaleza patrimonial fuere menor a 1,1 veces, la
comparfiia no podra repartir dividendos.

Esta disposicion predominaréa sobre cualquier otra establecida a este
respecto, incluida la del articulo 79 de la ley N° 18.046. ".

2) Modificase el articulo 15, de la siguiente manera:

a) Reemplazase en su inciso segundo la palabra “Superintendencia”
por “Comision para el Mercado Financiero”.

b) Reempldzase en su inciso tercero la frase “de una vez el
patrimonio” por “de 1,5 veces el patrimonio. El rango de posibles valores que podra
tomar dicho endeudamiento sera fijado por la Comision para el Mercado Financiero,
mediante norma de caracter general. En todo caso, el limite que se fije no podra ser
inferior a una vez el patrimonio. La mencionada norma establecerd las bases técnicas
para la medicion del endeudamiento en las aseguradoras, para efectos de la aplicacion
de este limite. En tanto no se emita la norma, el limite sera de 1 vez el patrimonio.”.

3) Reemplazase el N° 1 del inciso segundo del articulo 21, por el
siguiente:

“1. Los instrumentos de la letra b) del N° 1 deberan encontrarse
clasificados, de conformidad a lo dispuesto en la ley N° 18.045, segun lo establezca la
Comision para el Mercado Financiero, de acuerdo a norma de caracter general;”.

4) Modificase el articulo 23, de la siguiente manera:

a) Reemplazase la letra b) del N° 1, por la siguiente:

“b) 5% del total, para la suma de la inversion en los instrumentos de la
letra c) del N° 1, que no se encuentren inscritos en el Registro de Valores de la
Comision para el Mercado Financiero, o que, estando inscritos, no cuenten con
clasificacion de riesgo conforme a la ley N° 18.045, o que esta clasificacion de riesgo
sea inferior a la que defina la Comisién para el Mercado Financiero, de acuerdo a norma
de caracter general. Se exceptuaran de este limite, aquellos instrumentos emitidos por
empresas nacionales, fuera del pais, que cuenten con clasificacibn de riesgo
internacional igual o superior a BBB. No obstante lo anterior, la Comisién para el
Mercado Financiero podra excluir de este limite a ciertos instrumentos que no se
encuentren inscritos en el mencionado Registro, siempre que éstos cumplan con las
condiciones que para este propoésito aquélla establezca por una norma de caracter
general;”.

b) Reemplazase la letra j) del N° 1, por la siguiente:

“}) 5% del total, para la suma de la inversion en los instrumentos de las
letras a) y b) del N° 3, que presenten una clasificacion de riesgo internacional que sea
inferior a la que defina la Comision para el Mercado Financiero, de acuerdo a norma de
caracter general;”.

¢) Reemplazase la letra a) del N° 2, por la siguiente:

“a) 25% del total, para la suma de la inversibn en aquellos
instrumentos comprendidos en las letras b) y c¢) del N° 1, que presenten una
clasificacion de riesgo que sea inferior a la que defina la Comision para el Mercado
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Financiero, de acuerdo a norma de caracter general, o que, en el caso de instrumentos
de la letra c) del N° 1, no presenten clasificacion de riesgo;”.

5) Reemplazase el articulo 24 bis por el siguiente:

“Articulo 24 bis.- Si una inversion representativa de reservas técnicas
o de patrimonio de riesgo o un conjunto de ellas sobrepasaren alguno de los limites de
diversificacién establecidos en esta ley, el exceso no sera aceptado como respaldo de
dichas reservas ni del patrimonio de riesgo. Tampoco seran aceptadas aquellas
inversiones que dejaren de cumplir los requisitos sefialados en esta ley para ser
representativas de reservas técnicas y patrimonio de riesgo. Sin embargo, si el exceso
por sobre alguno de los limites de diversificacion o la pérdida de representatividad, se
produjeren por causas no imputables a la compafiia, el exceso o las inversiones
afectadas, podran seguir respaldando las reservas técnicas y el patrimonio de riesgo,
por un plazo no superior a seis meses, a contar de la fecha en que se produjo el exceso
o el cambio en la clasificacion de riesgo, segun corresponda. Dicho plazo podréa
prorrogarse una sola vez, por un plazo maximo de seis meses, por resolucion fundada
de la Comisién para el Mercado Financiero. Transcurrido el plazo original o la prérroga,
segun sea el caso, el exceso o las inversiones afectadas no serdn aceptadas como
respaldo de reservas técnicas ni de patrimonio de riesgo. Si el exceso de inversion es
imputable a la compafiia, dicho exceso no sera aceptado como respaldo de reservas
técnicas ni de patrimonio de riesgo. De igual manera, en caso de adquirir la compafiia
nuevos instrumentos que no cumplan con el requisito de clasificacion de riesgo durante
dicho periodo, la compafiia no podrd usarlos para respaldar sus reservas técnicas y
patrimonio de riesgo. Lo anterior, es sin perjuicio de las sanciones que por dichos
incumplimientos la Comisién para el Mercado Financiero pudiere aplicar.”.

Articulo tercero.- Modificase la ley N° 18.045 de Mercado de Valores,
en el siguiente sentido:

1) Intercalase, entre los articulos 8° bis y 9°, el siguiente articulo 8° ter,
nuevo:

“Articulo 8° ter.- Los titulos de deuda que emitan emisores ya inscritos
en el Registro de Valores y que cumplan con las caracteristicas o condiciones que
establezca la Comision para el Mercado Financiero mediante norma de cardcter
general, ya sea respecto del emisor, la emisién, la colocacion o del inversionista al que
se dirige la oferta, entre otras, podran acogerse a la modalidad de registro automéatico
establecido en este articulo.

Para tal efecto, el emisor debera acompafar a su solicitud de
inscripcion automatica, la o las clasificaciones de riesgo a que se refiere el articulo 8°
bis de esta ley, el ejemplar de la escritura publica exigido por los articulos 104 o 137
de la misma, segun el tipo de titulo del cual se trate, y el resto de la documentacion que
la Comision para el Mercado Financiero establezca, mediante norma de caracter
general, respecto de los titulos de deuda o linea de titulos de deuda y, en su caso, de
las modificaciones respectivas.

A partir del dia habil siguiente de efectuado el pago de derechos por la
solicitud de inscripcién, quedaran inscritos en el Registro de Valores por el solo
ministerio de la ley, los titulos de deuda de emisores inscritos cuya peticion y pago de
los derechos correspondientes sea efectuada a través del sistema o procedimiento de
inscripcion automatica que la Comision para el Mercado Financiero establezca para tal
efecto.”.
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2) Reemplazase en el inciso primero del articulo 11, el guarismo “15”
por “10".

Articulo cuarto.- Modificase la ley N° 18.046, sobre Sociedades
Andénimas, en el siguiente sentido:

1) Modificase el articulo 25, de la siguiente manera:

a) Reemplazase en su inciso primero, la frase “y de debentures” por la
frase “, incluido el acordado para la emision de debentures”.

b) Agrégase en el inciso final, la siguiente oracién final: “La renuncia
se podré efectuar en la misma junta de accionistas en que se acuerde el aumento de
capital o emision de debentures o valores convertibles en acciones, o en la forma y
condiciones que determine el Reglamento.”.

2) Modificase el articulo 59, de la siguiente manera:

a) Reemplazase en su inciso primero, la frase “en el tiempo,” por la
frase “con una anticipacion minima de diez dias a la fecha de la celebracién de la junta,
en la”.

b) Reemplazase su inciso segundo, por el siguiente:

“En las sociedades andnimas abiertas, ademas, con la misma
anticipacion minima y en la forma que establezca la Comisién por norma de caracter
general, debera difundirse el hecho que se realizar4 una junta de accionistas, con
indicacion de la fecha, una referencia a las materias a ser tratadas en ella e indicacion
de la forma de obtener copias integras de los documentos que fundamentan las
diversas opciones sometidas a su voto, los que deberan, ademas, ponerse a disposicion
de los accionistas en el sitio web de las sociedades que dispongan de tales medios.”.

3) Reemplazase el inciso primero del articulo 63, por el siguiente:

“Art. 63. Las sociedades andnimas abiertas deberdn comunicar a la
Comisién para el Mercado Financiero la celebracién de toda junta de accionistas, con
una anticipacion no inferior a diez dias.”.

Disposiciones transitorias

Articulo primero transitorio.- Las modificaciones contenidas en los
nameros 2), 3), 4) y 5) del articulo segundo de esta ley, tendran una vigencia de 36
meses contados desde su publicacién en el Diario Oficial.

Articulo segundo transitorio.- La Comision para el Mercado Financiero
y la Superintendencia de Pensiones deberan informar trimestralmente, a partir de la
publicacion de la presente ley y por el plazo de un afo, a las Comisiones de Hacienda
del Senado y la Camara de Diputados, los efectos que las modificaciones legales que
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contempla hayan producido, tanto en los mercados respectivos como en la supervision
de los mismos.

Articulo tercero transitorio.- El Ministerio de Hacienda debera, en el
plazo de seis meses desde la publicacion de esta ley, elaborar un informe que contenga
un diagnostico y evaluacion de la situacion de los activos financieros alternativos en el
pais y proponga medidas para impulsar el de aquéllos que contribuyan al desarrollo de
areas y proyectos que apunten a su desarrollo, tales como innovacién, ciencia y
tecnologia, politicas de vivienda y desarrollo urbano, infraestructura y obras publicas,
energias alternativas y recursos hidricos.
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Tratado y acordado en sesiones celebradas los dias 12 y 19 de
agosto, y 9 y 23 de septiembre del afio en curso, con las asistencia presencial o remota,
de los diputados (a) sefiores y sefiora Sofia Cid Versalovic, Giorgio Jackson Drago,
Pablo Lorenzini Basso, Patricio Melero Abaroa, Manuel Monsalve Benavides, Daniel
Nufez Arancibia (Presidente), José Miguel Ortiz Novoa, Leopoldo Pérez Lahsen,
Guillermo Ramirez Diez, Alejandro Santana Tirachini, Marcelo Schilling Rodriguez,
Alexis Sepulveda Soto y Gaston Von Miuhlenbrock Zamora. Asimismo, asistio el
diputado sefior Pepe Auth Stewart, Pedro Velasquez Seguel y Joanna Pérez Olea

Sala de la Comision, a 24 de septiembre de 2020.

MARIA EUGENIA SILVA FERRER
Abogado Secretaria de la Comision



