INFORME DE LA COMISION DE
HACIENDA, recaido en el proyecto de
ley, en primer tramite constitucional, que
modifica distintas leyes con el fin de
cautelar el buen funcionamiento del
mercado financiero.

BOLETIN N° 13.564-05

HONORABLE SENADO:

Vuestra Comisién de Hacienda tiene el honor de
informaros acerca del proyecto de ley de la referencia, iniciado en Mensaje
de Su Excelencia el sefior Presidente de la Republica, con urgencia
calificada de “discusion inmediata”.

Se hace presente que por tratarse de un proyecto
con urgencia calificada de “discusién inmediata”, y en conformidad con lo
dispuesto en el articulo 127 del Reglamento de la Corporacién, se discutio la
iniciativa en general y particular a la vez.

A una o0 mas de las sesiones en que la Comision
se ocupob de este asunto asistieron, ademas de sus miembros, del Ministerio
de Hacienda, el Ministro, sefior Ignacio Briones; la Coordinadora de Mercado
de Capitales, sefiora Catherine Tornel, y el Coordinador Macroeconémico,
sefor Luis Herrera.

De la Comision para el Mercado Financiero
(CMF), el Presidente, sefior Joaquin Cortez; el Intendente de Seguros, sefior
Daniel Garcia; el Intendente de Regulacién de Valores, sefior Patricio
Valenzuela; el Jefe de Regulacion de Seguros, sefior Patricio Espinoza, y la
Jefa de Gabinete, Gabriela Gurovich.

De la Asociacion de Aseguradores de Chile A.G.
(AACH), el Presidente, sefior Mario Gazitua, y el Vicepresidente Ejecutivo,
sefor Jorge Claude.

Del Banco Central de Chile, el Presidente, sefior
Mario Marcel; el Fiscal, sefior Juan Pablo Araya; la Gerenta de la Division de
Politica Financiera, sefiora Solange Berstein; el Gerente de Estabilidad
Financiera, sefior Rodrigo Alfaro, y el Gerente de Infraestructura y
Regulacion Financiera, sefior Gabriel Aparici.



De la Superintendencia de Pensiones, el
Superintendente, sefior Osvaldo Macias; el Fiscal, sefior Mario Valderrama, y
el Jefe de la Division Financiera, sefior Sergio Aratangy.

El Presidente del Consejo Consultivo del Mercado
de Capitales, sefior Guillermo Tagle.

OBJETIVOS DEL PROYECTO

Adecuar el funcionamiento de los mercados
financieros para que permitan enfrentar de mejor manera la contingencia
actual, tanto respecto de inversionistas como de compariias de seguros, y
para hacer mas expeditos los procesos de emision de titulos de deuda en el
mercado de valores.

ANTECEDENTES

Para una adecuada comprension de la iniciativa
en informe deben tenerse presente los siguientes antecedentes:

A.- ANTECEDENTES JURIDICOS

- Articulo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980,
gue establece nuevo sistema de pensiones.

- El decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, del
Ministerio de Hacienda, sobre Compariiias de Seguros, Sociedades
Andnimas y Bolsas de Comercio.

- Laley N° 18.045 de Mercado de Valores.
- La ley N° 18.046 sobre Sociedades Andnimas.
B.- ANTECEDENTES DE HECHO

El mensaje que da origen a este proyecto de ley
sefala que la pandemia causada por el brote de la enfermedad COVID-19 ha
alterado nuestro diario vivir, restringiendo la libre circulacion de las personas
y exigiendo el cierre de distintos comercios e instituciones financieras a lo
largo de todo el pais. Dada la contingencia, han surgido distintas iniciativas
legales y normativas que buscan proteger el empleo, apoyar a micro,
pequeifios y medianos empresarios, y aminorar los efectos de la crisis
sanitaria sobre la economia.

Explica que los mercados financieros nacionales e
internacionales no han estado exentos de los efectos de la crisis, lo que se



ha reflejado en altos niveles de volatilidad. Este comportamiento, dado el
marco legal vigente, puede afectar de manera particular a inversionistas
como compafias de seguros. En este sentido, debe evitarse que
incumplimientos regulatorios involuntarios en materia de inversiones
impliquen la venta de instrumentos en condiciones de mercado adversas que
solo contribuirian a aumentar la volatilidad de mercado y a realizar retornos
negativos.

A su vez, los efectos de la crisis sanitaria en la
economia también se estan traduciendo en una mayor necesidad de
recursos por parte de las empresas siendo necesario por tanto agilizar y
hacer mas expeditos los procesos de emision de titulos de deuda en el
mercado de valores.

Fundamenta la iniciativa indicando que, en
relacion con el decreto ley N° 3.500, de 1980, que establece el sistema de
pensiones, la crisis econdmica ha hecho necesario que se incorporen
modificaciones legales que permitan a los Fondos de Pensiones ampliar el
espectro de instrumentos financieros en los que puedan invertir, permitiendo
gue puedan hacerlo en titulos de deuda no inscritos, cumpliendo ciertas
condiciones, asi como también ampliar los limites asignados para
determinados instrumentos, de manera que los Fondos de Pensiones
puedan alcanzar mejores alternativas de riesgo y retorno para Ssus
inversiones.

En relacién al decreto con fuerza de ley N° 251,
sobre Compaiiias de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio,
expresa que, siguiendo las lecciones aprendidas de la crisis financiera de
2009 y en linea con las recomendaciones de la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros (“IAIS”), a través de sus Principios Fundamentales
de Seguros (2019), es necesario que los reguladores de seguros consideren
establecer medidas para mitigar el comportamiento pro ciclico de las
inversiones que tienen estas entidades. Se hace necesario efectuar
modificaciones al marco legal vigente que doten a la Comision para el
Mercado Financiero de una mayor flexibilidad para enfrentar escenarios de
crisis como los generados por la pandemia del COVID-19, con el fin de
resguardar la solvencia de las compafilas de seguros. Asimismo, se
proponen resguardos prudenciales para cautelar de mejor manera la
permanente situacion de solvencia de las entidades aseguradoras en Chile.

En relacion a las leyes N° 18.045, de mercado de
valores, y 18.046, de sociedades andnimas, manifiesta que se ha advertido
gue, si bien estos cuerpos legales permiten el financiamiento a través de la
emision de titulos deuda y, de asi estimarlo, la posterior conversion de tales
titulos en acciones, los procedimientos contemplados para la ejecucion de
dichas formas de financiamiento toman mas tiempo del que requieren las
circunstancias actuales y por tanto, es necesario incorporar modificaciones
legales que aceleren los mencionados procesos, sin perjuicio de continuar
resguardando la confianza del mercado y la proteccion de los inversionistas.




DISCUSION EN GENERAL

Al comenzar la discusion, en sesién de 9 de
junio de 2020, el Ministro de Hacienda, sefior Ignacio Briones, efectuo
una exposicion, en formato power point, del siguiente tenor:

Proyecto de ley para Cautelar los Mercados
Financieros Boletin N° 13.564-05
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- La alta volatiidad que han mostrado los
mercados financieros puede afectar el cumplimiento de limites de inversion
por parte de las compafiias de seguros por causas no imputables a ellas,
como variaciones del tipo de cambio o caidas en las clasificaciones de riesgo
de los instrumentos en los que invierten.

- Por esto, es necesario mitigar el comportamiento
prociclico de estas inversiones, otorgando mayor flexibilidad a la CMF
para enfrentar una crisis como la actual.

- Adicionalmente, se proponen resguardos
prudenciales para proteger la solvencia de las entidades aseguradoras.

- Las modificaciones entregaran flexibilidad a la
CMF para abordar situaciones de caidas generalizadas de ratings, como
las actuales, ajustando los ratings minimos permitidos para las inversiones
de las compaiiias.

- En la misma linea, el nuevo tratamiento de
excesos y el aumento de endeudamiento maximo otorgara una
herramienta adicional para que las compaiias gestionen sus carteras,
sin la presion de ventas forzadas debido a pérdidas de representatividad de
Sus inversiones por rating.



Mayor flexibilidad a la CMF

- Flexibilidad a la CMF para determinar el
maximo de endeudamiento financiero. Este debera estar dentro de un
rango entre 1 y 1,5 veces el patrimonio. Este rango permitird enfrentar de
mejor manera posibles escenarios de exigencia que se puedan presentar en
el futuro, que estresen las necesidades de liquidez y la capacidad de
endeudamiento de las compafiias, manteniendo el piso actual de 1, de
manera de otorgar certidumbre juridica al mercado respecto a que el limite
Nno sera mas restrictivo.

- Se eliminan los requisitos de clasificacion de
riesgo minima para inversiones en renta fija representativas de reserva
técnica y patrimonio de riesgo, dejandose a la CMF la facultad para
determinar tales requisitos minimos y asi permitir la accion de esta ultima
ante contingencias. Asimismo, la CMF podra eximir de este limite a los titulos
de deuda no inscritos que cumplan los requisitos que ésta determine.

- En caso de que se superen los limites o
incumplan requisitos establecidos para las inversiones representativas de
reserva técnica y patrimonio de riesgo, se permitira 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 compafia.

Resguardos para proteger solvencia
- Esta modificacion busca alinear los incentivos del
accionista y la visibn del regulador respecto a un adecuado nivel de

capitalizacion.

- Se supedita el reparto de dividendos y las
disminuciones de capital al nivel de solvencia de la compafiia:

I. Reparto de dividendos:

- Si la razén 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.

ii. Disminuciones de capital: su razon de fortaleza
patrimonial debe ser de al menos 1,2.

Il. Mercado de Valores y Sociedades Anhénimas

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



deuda:
1. Facilitar inscripcion de titulos de deuda:

i. Para emisores ya inscritos, considerando que el
emisor ya cuenta con una adecuada supervision y sistemas de informacién
gue le permiten cumplir con las obligaciones que requiere la ley, se establece
una modalidad de registro automatico que permite acortar el plazo de
inscripcion de maximos de 90 dias que conlleva el proceso actual a solo 1
dia.

ii. No se exige el requerimiento de clasificacién de
riesgo al momento de la inscripcion, permitiendo que se realice
paralelamente con el proceso de estructuracion.

2. Modificar citacion a juntas de accionistas:

i. Reducir en 5 dias el aviso de celebracion de
juntas (de 15 a 10 dias).

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

3. Permitir 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 emision aproximadamente en 35
dias.

lll. Sistema de Pensiones

Se modifica la regulacion relacionada a
inversiones de los Fondos de Pensiones.

- Se permite que los fondos de pensiones
adquieran titulos de deuda no inscritos, mientras éstos cumplan las
siguientes condiciones:

Sean negociados en bolsas de valores nacionales.
Su emisor esté inscrito en el Registro de la CMF.

Cumplan los requisitos que la Superintendencia
establezca mediante norma de caracter general.

- Por otro lado, se aumenta el limite maximo (de
15% a 20%) 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 permitird una mayor diversificacion y la oportunidad de alcanzar mejores
combinaciones de riesgo retorno. Dentro de los “activos alternativos” se
encuentran instrumentos de private debt, private equity, créditos sindicados e
inversiones inmobiliarias, entre otros.



El Honorable Senador seifior Montes consultd
cudl es el objetivo final de la iniciativa y si tiene que ver con la situacion de
las grandes empresas del llamado tramo A.

El Honorable Senador sefior Lagos sefial6 que,
en reunion de 29 de mayo para tratar situacion de las grandes empresas bajo
las consecuencias provocadas por la pandemia, se tocaron aspectos
relacionados con el proyecto de ley. Observé que cuando un plazo de 90
dias se reduce a 1 dia, es dificil entender como se logra tamafia reduccion y
si se resguarda los objetivos que se buscaban al otorgar el plazo de 90 dias.

El Honorable Senador sefior Coloma indico que
existen al menos tres objetivos principales, primero, evitar consecuencias
negativas de fluctuaciones bruscas y transitorias que obligan a mantener
liquidez y capitalizacion excesiva a pesar de que se trata de situaciones muy
puntuales.

Segundo, facilitar y mejorar la emision de deuda
gue resulta muy necesaria para el financiamiento de empresas en la
situacion actual.

Y, tercero, otorgar mayores margenes para la
inversion de los fondos de pensiones en cuanto a titulos alternativos.

El sefor Ministro respondié que el proyecto de
ley busca facilitar el acceso a financiamiento de deuda de empresas con
tamafio suficiente para emitirla, y también acortar plazos relacionados que de
por si son reducibles. Agregd que se esta dando acceso a un segundo grupo
de empresas que cuenta con un alto apalancamiento, y para ellas se presta
mejor un instrumento en que parte del riesgo se divida y puedan hacer que
los bonos sean convertibles en acciones y acceder a una tasa de interés mas
baja.

Puso de relieve que el proyecto busca agilizar
algunos procesos que ya existen, de manera de permitir una respuesta mas
rapida frente a una coyuntura que encierra variadas incertidumbres.

Sobre el plazo, acotd que era un cambio que se
podria haber hecho en cualquier momento. Hizo presente que en Estados
Unidos de Norteamérica la inscripcion es automatica. El regulador conoce al
emisor y cuenta con todos los antecedentes y sélo se trata de inscribir para
emitir bonos.

El Honorable Senador seior Pizarro pregunt6
gué ocurre con las compafiias de seguro y la razén para cambiar requisitos
flexibilizando su capitalizacion.

El sefior Ministro respondid que se apunta a
otorgar mayores niveles de flexibilidad para la inversion. Observd que se
trata de compafias intensivas en renta fija, por lo que cuando el ciclo va a la
baja, el efecto es hacer subir las tasas de interés y baja el precio de los



bonos, por lo que se busca extender hasta en 6 meses adicionales la
necesidad de reclasificar esos bonos y venderlos.

Un segundo punto es velar porque se cumpla el
gue las compaiiias de seguro se encuentren bien capitalizadas.

La Coordinadora de Mercado de Capitales del
Ministerio de Hacienda, sefiora Catherine Tornel, explico que se permite
subir de 1 a 1,5 la ratio de capitalizacion patrimonial requerida. Puso como
ejemplo los arriendos que hacen dichas compafias de espacios en centros
comerciales, por lo que las renegociaciones sobre pagos en curso podrian
modificar su endeudamiento debido a la falta de liquidez provocada por el
menor pago de precio de arriendos.

Hizo notar, asimismo, que con la volatilidad que
se observa puede cambiar la clasificacion de varias de las empresas en las
gue han invertido, lo que obligaria a que las compafias de seguro tengan
gue salir inmediatamente a vender dichos titulos aumentando la volatilidad,
por lo que se propone flexibilizar el requisito y que sea la CMF la que defina
la forma de abordar esa reclasificacién y establecer cudl seréa la clasificacion
minima requerida.

Por ultimo, agregd, hay resguardos para
establecer la solvencia de las compafias de seguros, dado que sus pasivos
afectan a todo el sistema financiero. Se cambia la relacion de fortaleza
patrimonial permitiendo hasta 1,5 y vinculando a distintos niveles el posible
reparto de utilidades.

En sesion de 25 de junio, el sefor Ministro
resumié lo expuesto en la sesion anterior sobre el contenido del proyecto de

ley.

El Honorable Senador seifior Montes consultd
cudles son las circunstancias que justifican estos cambios, especialmente en
cuanto a las AFP en aspectos como la inversién en activos alternativos.
Asimismo, preguntd si la reforma que se tramita respecto del Banco Central
cambia parte del escenario. También pidi6 explicaciones acerca de las
clasificadoras de riesgo, su funcidén y quién les paga.

El sefior Ministro respondid, respecto de la
inversion en activos alternativos, que el maximo permitido se encuentra
ocupado totalmente, y las condiciones actuales hacen aconsejable el
aumento que se propone. Mencioné como ejemplo los créditos sindicados.

Respecto de las clasificaciones de riesgo, explico
gue lo que se propone es otorgar a la CMF la facultad de morigerar las
consecuencias de saltos abruptos de cambios en las clasificaciones de
riesgo -en la medida que respondan a “saltos” y no a cambios permanentes
de condiciones- dado que implican para las aseguradoras tener que
deshacerse de determinados activos, lo que acrecienta las consecuencias
negativas de los referidos “saltos”.



El Honorable Senador sefor Coloma indico que
se trata de una iniciativa que acumula varias virtudes por lo que resultaria
aconsejable aprobarla en general cuanto antes.

El Honorable Senador sefior Montes manifesto
gue aprobara la idea de legislar, pero que mantiene muchas dudas acerca de
las condiciones que provocan una estrechez que justifica el cambio para
aumentar los limites de inversion. Por otra parte, planted que en lo relativo a
las modificaciones al decreto ley N° 3.500 el Comité del Partido Socialista
preferia vincular la discusion al debate sobre la posibilidad de retiro de un
porcentaje de los fondos de pensiones.

Sometido a votacién en general el proyecto de
ley, fue aprobado por la unanimidad de los miembros de la Comisién,

Honorables Senadores seiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y
Pizarro.

En sesién de 1 de julio, la Comision escucho al
Presidente de la Comisién para el Mercado Financiero, sefior Joaquin
Cortez, quien efectué una presentacion, en formato power point, del
siguiente tenor:

Proyecto de ley que modifica distintas leyes
con el fin de cautelar el buen funcionamiento del mercado financiero.

I. Analisis de la Iniciativa
Marco General de la Iniciativa

- Los mercados financieros nacionales e
internacionales no estan exentos de los efectos de la pandemia del
Coronavirus.

- En el marco de incertidumbre y alta volatilidad
este proyecto de ley trata de mejorar algunos aspectos de la regulacion
vigente de las compafias de seguros para, de manera prospectiva, mejorar
la gestion de riesgo de éstas.

- Se consideran ademas ciertas modificaciones
gue permiten hacer mas expedita la emisién de titulos de deuda a las
empresas para poder sobrellevar de mejor manera las restricciones de
liquidez derivadas de la contingencia sanitaria.

Industria de Seguros

Medida prudencial que supedita el reparto de
dividendos a una medida de solvencia

- Se establece una razén de solvencia: patrimonio
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neto sobre patrimonio de riesgo (requerido por el regulador).

- Se establecen rangos de fortaleza patrimonial, en
linea con estandares internacionales, en los que las compafiias no pueden
repartir dividendos (menor a 1,1), pueden repartir el 50% de las utilidades
(entre 1,1y 1,2) o no tienen restriccion para repartir dividendos (mayor a 1,2).

- De esta manera se busca alinear los incentivos
del accionista y la vision del regulador respecto a un adecuado nivel de
capitalizacion.

Limite al endeudamiento financiero

- La CMF podra fijar por norma el limite de
endeudamiento financiero para las compafias, asi como también las bases
técnicas para su medicion.

- El limite quedar4 entre 1 y 1,5 veces el
patrimonio. Si no se emite norma, el limite es 1.

- Esto entrega flexibilidad a la CMF y a la industria
para afrontar posibles escenarios de estrés que afecten las condiciones de
liquidez y endeudamiento de las compaiiias.

Rating minimo de instrumentos de deuda
bancarios

- La CMF fijara por norma la clasificacion de riesgo
minima que deben tener los instrumentos de deuda bancarios para ser
considerados como representativos de reservas técnicas y patrimonio de
riesgo.

Limite de instrumentos de renta fija local bajo
BBB

- La CMF fijara por norma el rating minimo para el
limite de 5% de Reservas Técnicas y Patrimonio de Riesgo de los Bonos
Corporativos locales (letra c) del N°1 del Art N°21.

- Podra excluir de este limite a ciertos
instrumentos que no se encuentren inscritos en el registro de valores de
oferta publica, siempre que cumplan con las condiciones que la CMF
establezca.

Limite de instrumentos de renta fija extranjera
bajo BBB

- La CMF fijara por norma el rating minimo para el
limite de 5% de Reservas Técnicas y Patrimonio de Riesgo de los Bonos en
el Exterior (letras a) y b) del N°3 del articulo N°21).

Limite conjunto de instrumentos de renta fija
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local bajo BBB y sin clasificacion

- La CMF fijara por norma el rating minimo para el
limite de 25% del total, para la suma de la inversion en aquellos instrumentos
comprendidos en las letras b) y c) del N°1.

Tratamiento de excesos producidos por
cambios de clasificacién de riesgo

- Los excesos por causas no imputables a la
compania (caida de rating, por ejemplo) tendrian 6 meses para subsanarse,
prorrogables por la CMF por una vez.

Mercado de Valores

Sistema de inscripcion automatica de titulos de
deuda

- Se permite la inscripcién automatica de los titulos
de deuda que cumplan las caracteristicas o condiciones que establezca la
CMF mediante norma, en el registro de valores para emisores inscritos en
éste que presenten una solicitud de acuerdo a parametros establecidos por
la CMF.

Plazos de citacion a juntas de accionistas o
asambleas de socios de emisores de valores

- En las sociedades andnimas abiertas, se reduce
en 5 dias aviso y comunicacion de celebracion de juntas de accionistas (de
15 a 10 dias).

- Para sociedades andnimas abiertas, se permite
gue la CMF establezca formas adicionales de difusion de la citacion a juntas.

Clasificacion de Riesgo

- Se faculta a la CMF para eximir de clasificacion
de riesgo las emisiones de titulos de deuda que cumplan con las
caracteristicas o condiciones que determine la Comisiéon mediante norma.

Renuncia de derecho preferente

- Se permite la renuncia del derecho preferente en
junta de accionistas donde se acuerda la emisién en cuestion.

Bonos no inscritos de emisores nacionales
inscritos

- Permitir a los fondos de pensiones comprar
bonos no inscritos en la CMF de emisores nacionales inscritos (en tanto se
coticen en bolsa y cumplan las demas exigencias que determine la
Superintendencia de Pensiones).
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Il. Conclusiones

- La volatilidad que han mostrado los mercados
financieros, producto de la contingencia, puede afectar los limites de
inversiones de las compafias de seguros, por causas no imputables a estas
entidades, debido, por ejemplo a variaciones en el tipo de cambio y/o caida
en las clasificaciones de riesgo de los instrumentos en los que ellas invierten.

- Es importante evitar que estos incumplimientos
regulatorios involuntarios impliquen la venta de instrumentos en condiciones
de mercado adversas que sélo contribuirian a aumentar la volatilidad de
mercado y a realizar retornos negativos.

- Recomendaciones de la Asociacion Internacional
de Supervisores de Seguros (a través de sus Principios Fundamentales de
Seguros 2019 plantean conveniencia de que los reguladores de seguros
establezcan medidas para mitigar el comportamiento pro ciclico de las
inversiones que tienen estas entidades).

- Lo anterior, hace necesario modificar el marco
legal vigente y otorgar flexibilidad a la CMF para enfrentar escenarios de
crisis como los generados por la crisis del COVID 19.

- También se hacen necesarios resguardos
prudenciales para cautelar de mejor manera, de forma permanente, la
situacion de solvencia de las entidades aseguradoras en Chile. En linea con
lo recomendado por otros supervisores de la industria de seguros como
EIOPA.

- Por otra parte, los efectos de la crisis sanitaria en
la economia se estan traduciendo en una mayor necesidad de recursos y
liquidez por parte de las empresas siendo necesario hacer mas expeditos los
procesos de emisiéon de titulos de deuda en el mercado de valores.

- Procedimientos contemplados para la colocacién
de instrumentos de deuda toman mas tiempo del que requieren las
circunstancias actuales Es necesario incorporar modificaciones legales a
leyes N°s 18.045 de mercado de valores, y 18.046 de sociedades anonimas,
que aceleren los mencionados procesos, sin perjuicio de continuar
resguardando la confianza del mercado y la proteccion de los inversionistas.

A continuacién, la Comisiébn escuch6 a los
representantes de la Asociacion de Aseguradores de Chile A.G., cuyos
Presidente, sefior Mario Gazitia, y Vicepresidente Ejecutivo, seior
Jorge Claude, efectuaron una presentacion, en formato power point, del
siguiente tenor:

01. Introduccién

Cifras del mercado asegurador aino 2019
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La industria aseguradora en tiempos de crisis

- La industria ha sorteado con éxito todas las crisis
y ha contribuido a la recuperacion del pais:

= Crisis asiatica.
= Crisis subprime.
= Terremoto 27-F.
= 18 de octubre.

- La Asociacion cre6 un seguro de vida, para todos
los trabajadores del sector publico y municipal de la salud, mas los
funcionarios del Servicio Médico Legal, en caso de fallecimiento por o con
COVID-19, sin costo alguno.

02. Facultades otorgadas a la autoridad por la
Ley. DFL 251 y decreto ley N°3.538

Decreto con Fuerza de Ley N°251

Art. 1°, f) Patrimonio de riesgo: corresponde al
mayor entre:

1.- Patrimonio para cubrir Relacion de
Endeudamiento.

2.- El margen de solvencia.

- Procedimiento, factores y mecanismos
establecidos por la CMF, por Norma de Caracter General.

- Su objetivo: cubrir variaciones extraordinarias por
desviaciones de riesgos superiores a las estadisticamente esperadas.

- Articulo 20.- Las entidades aseguradoras
deberan constituir reservas técnicas
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- La CMF, por Norma de Caréacter General,
establece los principios actuariales, procedimientos, tablas de mortalidad,
tasas de interés y otros pardmetros técnicos.

- La CMF tiene la facultad de comprobar la
exactitud de las reservas técnicas constituidas (Art. 3°, letra f).

Adicionalmente:

- La CMF, mediante Norma de Caracter General,
exige a las entidades aseguradoras, contar con un Sistema de Evaluacion
del Riesgo de mercado de la cartera de inversiones que estime la maxima
pérdida probable de ésta (Art. 1°).

- La CMF esta facultada, mediante norma de
caracter general, para exigir un patrimonio de riesgo adicional, asociado a la
méaxima pérdida probable ya sefialada (Art. 1°).

Balance contable al afio 2019 (generales y vida)

Activos Pasivos v patrimonio

Inversiones
representativas

03. Consideraciones al proyecto de ley

Comentario 1
Distribucion de dividendos

- El mensaje “propone resguardos prudenciales
para cautelar de mejor manera la permanente situacion de solvencia de las
entidades aseguradoras en Chile”, razon por la que “se incorpora una medida
prudencial que supedita el reparto de dividendos al cumplimiento de una
razoén de solvencia de la compania.”.

- En definitiva, la “medida prudencial” olvida todo
lo que existe.
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- La ley establece requisitos patrimoniales y de
solvencia y la autoridad reguladora tiene el derecho a fiscalizar su

cumplimiento y sancionar incumplimientos.

- La autoridad reguladora tiene, segun la ley
aplicable, la facultad de dictar las normas sobre las reservas técnicas y
fiscalizar.

- El objeto de las reservas es cumplir con las
obligaciones provenientes de la contratacion de los seguros, de forma tal que

la mejor medida prudencial esta precisamente radicada en esta facultad y
las obligaciones consecuentes.

Proyecto de ley, articulo 2°
- Para ello, introduce una razén de fortaleza

patrimonial, definida como patrimonio sobre el patrimonio de riesgo
requerido.

- Adicionalmente la CMF ya ha establecido un
sinnimero de tests: TSA, TIP, TAP, ORSA, etc.

- No se observa la necesidad de introducir, de
manera permanente, otra medida adicional, que no existe en ninguna otra
industria en Chile.

Comentario 2

Limite de endeudamiento financiero

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

Consideramos que lo mas importante en este

punto del proyecto, es que la ley establece un rango dentro del cual se
podréa aplicar la discrecionalidad administrativa.

Comentario 3

Modificaciones que no fijan margenes para la
discrecionalidad administrativa

- A diferencia del punto anterior, el proyecto
introduce diversas modificaciones a requisitos de clasificacion o a limites
conjuntos para inversiones representativas de reservas técnicas o patrimonio
de riesgo, eliminando del texto legal los requisitos de determinadas
clasificaciones de riesgo y traspasando la facultad de fijar dichas
clasificaciones a normas administrativas, a cargo de la Comisién para el
Mercado Financiero.

- Sin _embargo, a diferencia de la materia
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consignada en el comentario anterior, el proyecto no establece rangos
dentro de los cuales debe o puede manifestarse la discrecionalidad

propia de un organismo publico regulador.

- Proponemos que se complemente el proyecto,
estableciendo rangos dentro de los cuales la CMF, en el uso de esta
atribucion, pueda actuar (no superior al BBB actual).

Comentario 4 (complementario)
Limites de inversidén

- ElI DFL N°251 contempla 12 limites por
instrumento, 9 limites conjuntos y 5 limites por emisor (articulos 23 y 24). En
el Anexo se detallan los limites.

- La experiencia demuestra que las disposiciones
legales son estéaticas y no permiten su adecuacion en forma expedita ante
situaciones que demandan un actuar dinamico.

- Por ello, estimamos que seria muy necesario
agregar un inciso al articulo 24 del DFL N°251, que establezca que los
porcentajes de limites maximos de inversiones establecidos en el articulo 23
y 24, puedan ser ampliados, dentro de un rango de hasta un cincuenta por
ciento, mediante Norma de Caracter General de la CMF, por el plazo que
establezca la misma norma.
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El Honorable Senador sefior Lagos pregunto al

sefior Presidente de la CMF cuales podrian ser los potenciales elementos

negativos de lo que se propone, que mayoritariamente apunta a otorgar una
mayor flexibilidad.

El Honorable Senador sefior Pizarro comentd
que seria bueno que el sefor Presidente de la CMF reaccione a la peticion
de la Asociacion de Aseguradoras para que también se les otorgue
flexibilidad en las inversiones.

El Honorable Senador seifior Montes sefialo
entender que se busca dar mas liquidez, con motivo de la coyuntura y
también corregir aspectos permanentes otorgando mas flexibilidad. Ante ello,

consultd la razén de que las propuestas motivadas por la coyuntura no sean
transitorias.

Asimismo, pregunté por la evaluacion de la CMF
respecto de la situacion de grandes empresas que, como Latam, muestran
serios problemas.

Requiri6 un andlisis mas detallado de las
inversiones en activos alternativos.
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Solicitd antecedentes para tener una vision de
conjunto acerca de las aseguradoras, incluyendo su propiedad, que al
parecer es mayoritariamente foranea.

El Honorable Senador sefior Coloma se sumo a
las consultas anteriores, especialmente en lo referido a hacer una mayor
distincion de lo que esta motivado por la situacion de crisis y los cambios que
responden a una situacién estructural.

El Presidente de la CMF, seior Cortez,
respondié que el 75% de las compafias de seguros cuentan con una
fortaleza patrimonial superior a 1,2 veces. Agregd que se trata de una norma
gue ya se aplica para los bancos. Ademas, el afio pasado cuando se les
solicité un aumento de capital a las aseguradoras en ese sentido lo hicieron.

Respecto de la situaciébn actual, las normas
buscan que no exista asimetria de informacién respecto de los inversionistas,
pero eso genera un proceso muy lento, sin que esté garantizado que algun
elemento negativo no se escape en la revision.

Sefialdo que existe un mercado maduro con
auditoras que se pueden contratar a efectos de asegurar una correcta
revision.

El Intendente de Regulacién de Valores, sefior
Patricio Valenzuela, explicé que la nueva modalidad que se propone tiene
riesgos que se han ido mitigando en el tiempo. Ya en el afio 2010, y luego en
el aflo 2012, con la ley N° 20.712, se paso6 de la modalidad de aprobacion de
reglamentos internos de fondos mutuos y fondos de inversion, a depdsito de
dichos reglamentos lo que permitia aprovechar las ventanas de inversion y
se contrapeso la flexibilizacion con la sancidn a posteriori por haber hecho un
depdsito incorrecto de los documentos. Afirmd que el mercado ha operado
adecuadamente desde entonces. A partir de esa fecha el ahorro se
incremento de 3% a 5-6%.

El Presidente de la CMF, seior Cortez,
puntualizd, respecto de las comparfiias de seguros, que entran a esta crisis
con una buena situacién patrimonial, pero que, como todas las industrias, se
ven afectadas, con un crecimiento mucho menor y ademas bajas de rating de
las empresas en que colocan sus inversiones.

Reiter6 que los temas de limites se encuentran
contemplados en el proyecto de ley sobre supervision basada en riesgos.

Manifestd, acerca de la consulta por la no
transitoriedad de algunas medidas, que tener los ratings en la ley torna muy
inflexible la operacidn y es necesario hacer ese cambio permanente.

Respecto del no reparto de dividendos frente a
determinadas situaciones patrimoniales, indicd que existe para los bancos y
es lo que estan pidiendo los reguladores en gran parte del mundo.
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El Intendente de Seguros, seiior Daniel Garcia,
expuso que existe un régimen de inversion para compafias de seguros con
numerosos limites que se establecieron mucho tiempo atrds y que se ha
alejado de lo que existe para el resto del mercado. Sin embargo, acoto, dicho
régimen debe abordarse con una mirada integral y discutirse en un marco de
supervision basada en riesgo, no en esta sede.

Informé que en nuestro pais las aseguradoras son
una industria lider respecto del resto de la region, con alta penetracion.
Agreg6 que en los ultimos afios han ingresado 6 6 7 compafiias nuevas con
propietarios extranjeros. Existe un total de 72 compafiias en nuestro
mercado.

El Presidente de la CMF, seior Cortez,
reflexion6 acerca de que algunas medidas son urgentes en el marco que
imponen los efectos de la pandemia, pero todas ellas apuntan al largo plazo
y con permanencia.

El Jefe de Regulacion de Seguros, seior
Patricio Espinoza, complemento la respuesta anterior, manifestando que se
busca entregar un grupo de medidas con mas flexibilidad al regulador para
poder enfrentar las consecuencias de la pandemia en el mercado de
seguros, especialmente en rentas vitalicias que han caido fuertemente por la
postergacion de la decision de pensionarse y la baja de los fondos. Agrego
gue se trata de mecanismos que permiten enfrentar la crisis provocada por
esta pandemia y cualquier otra crisis.

El Honorable Senador sefor Garcia sefalo
entender que en el proyecto se establecen medidas permanentes.

Planted que quedo pendiente la respuesta sobre
la inversidon en activos alternativos y que resulta fundamental conocer su
evaluacion después de los pocos afos que lleva operando y que motivan a
pedir que se aumente dicho limite.

El Presidente de la CMF, seiior Cortez, observé
gue el aumento del limite de inversién en activos alternativos a 20% forma
parte del campo del regulador de pensiones. Acotd que se busca diversificar
el campo de inversiones y que -por conocimiento anterior- sabe que han
operado muy bien.

El Intendente de Seguros, seiior Daniel Garcia,
sefalé que las compariias de seguros tienen distintos campos de inversion,
cada uno con limites, que tienen margenes mas estrechos si se trata de
activos mas riesgosos.

El Presidente de Ila Asociaciébn de
Aseguradoras, sefor Gazitia, manifestd que la industria se encuentra en
una situacion de solvencia positiva. Apunté que los compromisos que
asumen son de largo plazo por lo que la situacion patrimonial debe
responder a ese hecho. Acoto que las rentas vitalicias representan un tercio
de la industria.
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Respecto del reparto de dividendos, hizo presente
gue en el resto del mundo se trata solo de recomendaciones y Chile seria el
Gnico pais con limitaciones por ley. Observéd que la situacion de los bancos
no es comparable.

El Vicepresidente Ejecutivo de la Asociacion
de Aseguradoras, sefior Claude, sefial6 que el debate sobre lo que es
permanente y lo que es transitorio es relevante. Reiter0 que las
aseguradoras no son bancos y la limitacién que se impone no tiene suficiente
justificacion, ademas que Basilea Il todavia no se esta aplicando.

Indicé que la dltima regulacién fue en el afio 2001
y hace 10 afios que esta en tramitacion el proyecto de ley sobre supervision
basada en riesgo (boletin N° 7.958-05, que establece un sistema de
supervision basado en riesgo para las compafias de seguro). Los activos
alternativos tienen apenas 5% para las aseguradoras y quisieran poder
aumentar esas inversiones y que se modifique “la piedra en el zapato” que
constituye la limitacion actual. Planteé que piensan que la CMF deberia tener
la facultad de poder mover esos limites si la situacién lo amerita.

El seitor Ministro expuso, respecto de los activos
alternativos, que la iniciativa amplia el rango pero la ultima palabra la tiene el
Banco Central de Chile (BCCh).

Observé que los activos alternativos a nivel
internacional cuentan con una regulacion bastante estandar que no se
sobrepasa con lo que se propone aca. Dichos activos no estan bajo la
supervision de la CMF y permiten diversificar el portafolio con retornos
superiores. Afadid que se trata de inversiones de largo plazo, por lo que
operan para inversionistas institucionales con estandares altos de operacion.

El Honorable Senador seiior Lagos observo que
lo relativo a los bonos y fondos de pensiones no es parte del ambito de la
CMF, por lo que pidio al sefior Ministro que se refiriese a ello.

El Honorable Senador sefior Coloma hizo
presente que no queda completamente clara la diferencia entre lo transitorio
motivado por la emergencia y lo permanente.

El Honorable Senador sefior Montes sostuvo
gue ser parlamentario frente a proyectos como éste genera disyuntivas y
riesgos dificiles de asumir y que las respuestas no convencen totalmente
para tomar una decisién con seguridad.

Planted que la preocupacion principal es que se
esté creando la posibilidad de que aparezcan bonos basura.

Consideré fundamental contar con la opinion del
Banco Central sobre las inversiones en activos alternativos.
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Respecto de las rentas vitalicias, sefialo que
existen un conjunto de compromisos y se podria estar creando una brecha
para cumplirlos que tenga efectos sobre el conjunto de la industria.

Pidi6 que se profundice sobre los riesgos que
implica la flexibilizacion y acortamiento de plazos para poder aprovechar las
oportunidades de negocios.

Reiter6 su consulta sobre la situacion de las
grandes empresas Y los riesgos para el sistema.

El Honorable Senador seior Pizarro reitero la
consulta de por qué no incluir la facultad a la CMF para que pueda mover el
limite de inversidn en activos alternativos para las aseguradoras, dado que
plantear que esa discusion debe hacerse en otro proyecto de ley equivale a
responder que no.

El Presidente de la CMF, seiior Cortez, sefal6
gue hace tiempo se encontraba pendiente una modernizacién respecto del
procedimiento para colocacién de titulos. Comenté que Codelco se demoré
una semana en colocar un bono y en el caso de entidades reguladas por
CMF se pueden demorar 50 dias.

Acot6 que la clasificacion de riesgo que se exige
sigue siendo la misma, sin modificacion.

Plante6 que se orienta a inversionistas con
conocimiento del mercado. Agregd que siempre existe la posibilidad de
sancion ex post, con tipos penales involucrados. Concluy6é que en términos
de riesgo se debe seguir cumpliendo con las normas actuales.

Respecto de las grandes empresas, indicO que
una de las grandes preocupaciones es asegurar la solvencia, si hoy se mira
los mayores deudores de la banca se ve que las grandes empresas se
financian con bonos y otros titulos, no siempre con bancos, por lo que no
cuentan con toda la informacibn sobre solvencia. Explico que la
preocupacion de la CMF apunta a la solvencia respecto de deudas con la
banca. Agreg6 que se encuentran en un periodo de reprogramaciones por lo
gue la informacidon no esta completa. Hasta ahora pareciera que no hay
grandes problemas, concluyd.

El Honorable Senador sefior Montes sefial6 que
el 80% de la deuda total es de las grandes empresas y la mayoria con el
exterior, por lo que existe incertidumbre y no se puede conocer la real
situacion. Insistio en lo central del tema y consultdo cdmo podrian acceder a la
informacion.

El Presidente de la CMF, seiior Cortez, sefal6
gue tienen la informacion de emisores de valores con sus balances y saben
gue hasta ahora sélo existen necesidades de financiamiento.
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Sobre activos alternativos y limites de las
compafiias de seguros, manifestd estar de acuerdo con que las compafias
requieren mas flexibilidad, pero siempre que se cumpla que a mayor riesgo
mayor necesidad de capital, y eso es lo que contiene el proyecto de ley de
supervision basada en riesgo.

Informé que estudios internacionales muestran
que mas del 50% de los activos estan en alternativos e incluso hasta 80%, y
lo que se busca es aprovechar el premio de iliquidez.

En otro ambito, el Honorable Senador seiior
Garcia observo que en zonas del sur no se estan otorgando seguros a las
inversiones o0 se hace con primas mucho mas altas que en el resto del pais,
por lo que pidié que en un plazo razonable se haga llegar un informe sobre lo
gue ocurre en la zona sur del Biobio, La Araucania y parte de Los Rios.

El Presidente de Ila Asociaciébn de
Aseguradoras, sefior Gazitia, expuso que para ellos también es una
preocupacion lo que ocurre. Sefialdo que existe oferta de seguros, pero con
dificultades. Plante6 que debe existir una solucion mas integral en
consideracion de lo que ocurre en la zona, menciono lo que ocurre en el
Estado de Florida (USA) con el riesgo de los huracanes en que todos los
actores participan y asumen los riesgos involucrados.

El Honorable Senador seiior Lagos consider6
gue en materias de este nivel de complejidad se hace dificil aprobar con la
urgencia de discusion inmediata y que debiesen conocer algunas opiniones
mas para lograr entender lo mejor posible los efectos que tiene el proyecto.

El Honorable Senador seifior Montes sefialo
estar preocupado por las implicancias de la iniciativa legal. Plante6 que
deben contar con la opinidn del Banco Central, que mantiene los limites bajo
el 15% a pesar de poder llegar hasta ese guarismo (Fondo A 13%, Fondo B
11%, Fondo C 9%, Fondo D 6%, Fondo E y Fondo Solidario de Cesantia 5%), y
saber por qué no ha subido el limite para que las AFP inviertan en activos
alternativos. Solicité al sefior Ministro tomarse unos dias mas para estudiar y
reflexionar la materia.*

Agregé que hay medidas que no debieran ser
permanentes y aprobarse como transitorias para ser revisadas en un tiempo
mas.

El Honorable Senador sefior Garcia sugirié que
sigan en una proxima sesion y se vayan respondiendo las inquietudes a
medida que analicen el proyecto en particular.

! https://www.bcentral.cl/contenido/—-/detalle/banco-central-de—-chile—
aumenta-limites—-de-inversion-en—-activos—-alternativos—-para-fondos-de-
pensiones


https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-aumenta-limites-de-inversion-en-activos-alternativos-para-fondos-de-pensiones
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-aumenta-limites-de-inversion-en-activos-alternativos-para-fondos-de-pensiones
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-aumenta-limites-de-inversion-en-activos-alternativos-para-fondos-de-pensiones
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El sefior Ministro manifestd que lo que se busca
es que todos aprueben el proyecto con convencimiento y que no existia
dificultad para ampliar la urgencia.

El Honorable Senador seiior Pizarro planted
gue en los dias que vienen podran aclarar también las dudas sobre lo
transitorio y lo permanente. Observd que existen desconfianzas y todos los
temas se entrecruzan, tanto es asi que la reforma constitucional relativa al
Banco Central no ha avanzado.

El sefior Ministro sugirio que por el tema de la
inversion en activos alternativos, ademas del Presidente del Banco Central,
se invitara al Superintendente de Pensiones.

En sesién de 2 de julio, la Comision escuchd al
Presidente del Banco Central de Chile (BCCh), seiior Mario Marcel, quien
efectud una presentacion, en formato power point, del siguiente tenor:

Proyecto de ley miscelaneo para cautelar el funcionamiento del
mercado financiero

Mensa’les IEF de Erimer semestre relacionados con esta iniciativa:

= Shock real reduce = Algunas firmas y hogares con mayor nivel de = Acumulacion de liguidez por precawcitn y acoeso
ventas/ingrescs de firmas vulnerabilidad financiera (menor liguidez, a Bneas de crédito bancarias
¥ hoganss alta deuda en relacion a ventas o iNgrescs, *  Medidas de politica publica gue reducen
alta Carga fiﬂil‘lﬂlﬂﬂ, présicned mediatas de gasto o complementan
-= Limits capacidad de = Crisis snitsrid Mects mis o slgunss tediones AEreded
page de wiudrics de que v kabian sido especialmente sfectados *  Postergacian de pags de imguestas y
cradita durante by crisls social cwentas de servidios
i e il pc i
= Problema de liguide: transferencias monetariss a hoganes
puede transformarse 0 | w4 nores holguras de capital de labancs - Reforzamiento de garantias estatales para
o = Lo de garantiag en lugar de proviziones pumentar liguide de firmas (FOGAPE]
doma mitigadar de riesge de crédite *  FCIC implementada por el Bance Central para

faciliar cridita de banca comercisl y extensian
trancdiboria de limites de calos de liquide:

v Flexibihizacitn de normas de CMF para sumentar
LA 1G4 d de adaptacicn de los bancos a situacion
e L

Para satisfacer necesidades de financiamiento
existen distintas fuentes.

La emisiébn de bonos es una fuente importante
para empresas grandes y en caso de no estar activo estds empresas
compiten también por financiamiento bancario.
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Fuentes de financiamiento de empresas no bancarias

[porcentaje de deuwda total, 2019.1V)

Yy FacBaring,
\ 1 ]

B reps lespali 010
B

L1 ey DEantingmmbe s, Pav 0. ¢ Coever s, Fig rellrgee Dréchios LN L nareod & pveenas., | 5] Coerverrtads & peor segn ol nipa de
v by peroevepcha e il ees del nrmneinre, | 1) BOn0rs D09 Paar Uik, Di0etaid BECUH ARSI D0 Hubriadents de (agen no Rar sy
wlecbod de comercss. [4) Induye & cependmed mulBlaberales. (3 ) indeyen (i boras gue we sncoslrsban vigembes o 11-12. 7005 (6 4
e e Seada | prcspalmeni s oyl de Commpadiias de erpuncs de Vs 7] FasBonng inclirgs e dunor-rs barssrias y e Bancarast
s mimado & coeprmbee 20 EE

Fusrile: Bands Central de Chile en Baine & nlformasidn de la Sched, S5 CRIF

Se registra un bajo dinamismo en las colocaciones
de bonos en el mercado primario local durante este afio, especialmente entre
marzo y mayo.

Colocaciones primarias de Bonos Corporativas
[millones de USS5)

1000

600
400

200

EMenn febrero marzo abiril Ay Junbo

m 2020 mprom. 201%-20149

Fusnte: elaboracion propia en base  Bolts de Comercio de Santisgo
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En una perspectiva historica, también se registran
los mas altos costos de endeudamiento en mercados secundarios para
emisores de bonos

Spreads de Bonos Corporativos
{puntos base)

04}

424} i

m | W ‘| I\'

T g . Y "l"ﬂ-a_-_h_ﬂ -

Fuenie: Elaborecidn propia en base & informacidn de la Bolia de Comercio de Santiago

Mensajes IEF de primer semestre relacionados con esta iniciativa:

MR gadiares
¢ Sheck efondmics ' Eenaric db rodtiiia global, *  Drigen nd fingstiere do L crisis,
apociads 3 COVID-19 = Altpapalancamicnto inkclad de empresas *  Fortalecimients de repaaciones y capitalizackdn de
mids prolunds ¥ |AE] ¥ pobesrnas [EME). L3 banca poat-OFG
duriding ¢ Rapader, magniud y timarassidsd di L nelpoaiits
de politica de bancos centralet y pobdernos en la
MFFOEL FLORATIAS.

Flotscian cambisria smartigua shodhi externod
*  Hespeevta en Chile similar 3 economias avanzadas

Reseriidn en gl apetito = Ferte dependeccis de matenad primad, en v Diferendiid enine paisel en fundimenbal

por ireversiones en EMEs esenario de menones geecios. macrcecondmicos, profundidsd de mencado de
¥ salida de cagralen 5 Alrod P bl 0 endeutamien e ealEie e captabis local y credisilidad de peliticad
EMEs, *  Compsekcidn de la deuda externa en Chile [bonas ¥
T e T e T T AT
Reka|a mavies ce = Aty exposicidn a evlos bonos por parte de v inver Istas instifucionales locales thenen tiempa
clasilicationes de bonos irreersionistas institucionales {C5VD a niel para ajustar eaoedo
ilerniod BER iElabal, +  Adpsustion o lod portadolion de Fasdad de
T T T N E T T T T O P T T T T T T T e e Ty o
de irmersionistas insttucionales (FP) Fordos

Las Compafias de Seguros de Vida podrian verse
obligadas a desprenderse de bonos que pierdan, transitoriamente, su calidad
crediticia, lo que las haria materializar pérdidas.
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Composicién Portafolio Inversionistas Institucionales locales

[Porcentaje, millones de LS5}

Companias de

Fondos di Fondos
Pensiones s‘““.ms id Mutuos
Vida
Irvarsionas Naaonaes E3.0 58.8 E8.0 88.2
Fants V ariabie oo B.7 8.3 11.4
Renta Fija B30 E1.1 287 TR
Irversiones an el Extenar &7 400 181 10.4
Renta \Variabls 0.0 282 2% 27
Renta Figa 5T 13.8 138 07
Categaria A o mayor 21 i.7 0

35 15 i4

o o1 4.5
0.1 8.3 4.5
o
Otras Inversiones (2} 1.3 0.2 159 0.3
Total = millones de LSS 458715 1863628 &0 408 aT.333

{1} Portafolics a diciembre de 3019, Fara ¢l caso de fondos de pensicnes, corresponde al portafolio de ago.19

|2} Contidera oiras invertionss nacionales v an &l exterion. Pars &l caso de companias de seguras de vida,
condidars irversicnas inmohiliarias,

Fuerte: Banco Cantral de Chile en base a informacion de b CME, Superintendencia de Pensiones v Bloombarg.

Proyecto de ley miscelaneo modifica distintos
cuerpos legales con el fin de cautelar el funcionamiento del mercado
financiero

- Emision de titulos de deuda en el mercado de
valores: facilitar procesos administrativos.

- Compaiiias de seguro: fortalecer regulacion en
distintas dimensiones.

- Fondos de Pensiones: flexibilizacion en
régimen de inversion.

Facilitar Emision de titulos de deuda en el
mercado de valores - LMV

- Cambios Ley Mercado de Valores (N°18.045).

- Establece sistema de inscripcion automatica de
titulos de deuda en el Registro de Valores CMF emitidos por emisores que ya
se encuentren inscritos y que cumplan con caracteristicas establecidas por la
CMF (art. 8°bis).

- Se acortan plazos (15 a 10 dias) para citar juntas
de accionistas o asambleas de socios de emisores de valores de oferta
publica (art 11).

- Incorpora  contrataciébn  voluntaria  de
clasificaciones de riesgo para titulos de deuda que cumplan con
caracteristicas o condiciones que determine la CMF (art. 76).
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Facilitar Emision de titulos de deuda en el
mercado de valores - LSA

- Cambios Ley S.A. (N°18.046).

- En la junta de accionistas para acordar una
determinada emision, se permitira renunciar al derecho de opcién preferente
de los accionistas de una sociedad anénima sobre aumentos de capital o la
emision de titulos convertibles en acciones (art. 25).

- CMF puede establecer nuevas formas de citacion
de juntas de accionistas de S.A. abiertas (art. 59).

Medidas facilitarian emision de bonos convertibles,
principalmente acortando plazos de colocacion en mas de

30 dias.
Esta iniciativa debiera contribuir a ampliar fuentes de
financiamiento para empresas.

Compaiiias de seguro
- Cambios al DFL N°251.

- Restriccion a reducciones de capital y reparto de
dividendos, en caso que ello implique debilitar la solvencia de la compafiia.

- Nuevo limite de endeudamiento.

- Modificaciones en normas relativas a la
clasificacion de riesgo que requieren ciertas inversiones representativas de
reserva técnica y patrimonio de riesgo.

- Modificaciones en normas aplicables en caso de
gue se superen los limites establecidos para las inversiones representativas
de reserva técnica y patrimonio de riesgo.

Medidas permiten ajustes de portafolio de CSV mitigando su
impacto y potenciales disrupciones en el sector financiero, dando a

su vez mayores herramientas a CME
Queda pendiente la incorporacion de capital basado en riesgo

Fondos de Pensiones
- Modificacién DL N°3.500.
- Se permite que los fondos de pensiones

adquieran titulos de deuda no inscritos, mientras éstos cumplan las
siguientes condiciones:
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e Sean negociados en bolsas de valores
nacionales.

* Su emisor esté inscrito en el Registro de la CMF.

» Cumplan los requisitos que la Superintendencia
establezca mediante norma de caracter general.

* Se aumenta el limite maximo (de 15% a 20%)
dentro del cual el Banco Central de Chile puede establecer el limite para la
inversion de los Fondos de Pensiones en activos alternativos (AA).

La legislacidon actual establece que el BCCh debe fijar
limites para activos alternativos entre 5 y 15% para FPs y <5% para FCS

Limite maximo Limite maximo
Fondos de Pensiones Fondo Cesantia Solidario
5% < Limite maximo < 15% * Limite maximo < 5% *

Para cada Tipo de Fondo (A, B, C, D, E)

porcentajes sobre el valor del FP porcentaje sobre el valor del Fondo de
Cesantia Solidario. No aplica al Fondo de
*Limites incluyen inversion en cuotas de Cesantia Individual

F.I. cuyas carteras estén constituidas
preferentemente por inversiones en AA,
conforme al RI.

El BCCh recientemente amplié los limites para
este tipo de instrumentos

- Dentro del marco legal actual el BCCh aumenté
los limites en AA con el objetivo de promover la diversificacion de los
portafolios de los FP, permitiéndoles acceder a mejores combinaciones de
riesgo y retorno.

- Al igual que en el pasado el BCCh considero
establecer un aumento gradual de los limites buscando que potenciales
ajustes en las carteras se efectuaran sin afectar el normal funcionamiento del
sistema financiero (Recuadro, S2 2017).

Definicion BCCh A B C D E FCS
Abr-2020 13,0% 11,0% 2,0% 6,0% 2,0% 2,0

- Estos limites quedaron establecidos en los
capitulos del CNF sobre limites estructurales de los FP (Cap. lll.F.4) y para
FCS (Cap. lll.F.7).
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- El limite actual para el Fondo A se acerca al
maximo que permite la ley de 15%.

Para analizar el efecto de ampliar estos limites
es importante considerar instrumentos autorizados en el Rl y forma de
estructurar estas inversiones

INVERSION EN EL EXTRANJEROD INVERSION LOCAL
Vehiculos de Inversidn en Acciones 5.4, cerradas, Cuntas de fondos de
activas de capital privado sociedades por acciones y irrversidn privados nackonales
extranjeros sociedades en comandita Liry M 20712

Participacidn en
Vehlculos de Irversidn en corveniods de crédita

deuda privada extranjera [eréditos sindicadas)

Mutuos hipotecarios
endosables con fines no
habitacionales

Coirversidn en capital
privado y deuda privada
en &l extranjers

Bianes raiced nacicnales
na habitacionales
[arviendos con opc. Compra)

Bienes raices no
habitacionales para renta

Actualmente, la inversion en AA ha aumentado hasta
US$8.000 millones (4,6% de FPs), principalmente en el exterior (03-20)

Inversion en Activos Alternativos FP
[millones de dalares, porcentaje, a mar.20)

10,000 10
& 000 - B
GO0 - &

]
o DO - *
-
o . B e .
A, B L8 (] E Total
m Indirecta Extranjera m Cirecta Exiranjera m Promeesas de susconpcicon
Dhrecta Macksanal Inlieectas Macicanal & M ovalar famdo (ED)

¢(Es conveniente seguir ampliando los limites?
Elementos que sugieren ampliar limites

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

- Favorecer canalizacion de recursos hacia Fl
respaldados por créditos. Posibilidad de nuevo/mayor financiamiento a PyME
y corporativos.

Con todo, el BCCh ha mantenido una
estrategia de implementacién gradual en el incremento de estos limites

- Si bien el marco legal citado permite al Banco
fijar estos limites entre 5 y 15% del valor del Fondo de Pensiones que
corresponda, el BCCh ha decidido mantenerlos en un nivel inferior a la cota
maxima de dicho rango.

- La conveniencia de avanzar en forma gradual en
la estructuracion de estos limites de inversion en Activos Alternativos tiene
por objetivo que eventuales ajustes en las carteras de inversion de los
Fondos de Pensiones puedan llevarse a cabo sin afectar el normal
funcionamiento del sistema financiero, mitigando potenciales fricciones y
efectos negativos para los mercados financieros locales.

- Se consideran también los impactos potenciales
en inversion en el extranjero y efectos cambiarios, al evaluar la oportunidad y
magnitud de los ajustes.

- Consecuentemente, la estructura de limites
incorporada inicialmente en octubre de 2017 fue modificada nuevamente en
abril del presente afno.

A continuacién, la Comisibn escuchdé al
Superintendente de Pensiones, sefor Osvaldo Macias, quien efectué una
exposicion, en formato power point, del siguiente tenor:

PROYECTO DE LEY QUE PROPONE
MODIFICACIONES CON EL FIN DE CAUTELAR EL BUEN
FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO FINANCIERO EN EL MARCO DE
COVID-19

1. Activos Alternativos
OBJETIVOS

- La inversion en activos alternativos persigue dos
objetivos, basicamente:

1. Agregar activos que, aunque individualmente
pudieran tener mas riesgos, por su comportamiento diferente respecto de los
activos tradicionales, pueden reducir el riesgo global del portafolio,
generando portafolios mas eficientes;
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2. Por ser activos que tienen plazos de inversion
mas largos y premios por liquidez, en general, ofrecen mayores tasas de
retorno.

Instrumentos Alternativos aprobados

M.1 |Capital privado extranjero

N.2 |Deuda privada extranjera

N.3 [Coinversion en capital o deuda privada

MN.4 |Acciones de Sociedades Anonimas nacionales cerradas
M.5 |hMutuos hipotecarios

M.6 |Bienes Raices nacionales no habitacionales para leasing
N.7 |Créditos sindicados

MN.8 |Bienes Raices nacionales no habitacionales para renta
M.9 |[Titulos representativos de oro

N.10 [Inversion indirecta en deuda privada nacional

INVERSION y HOLGURA ACTIVOS ALTERNATIVOS

Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipd € Fondo Tipo D Fondo Tipo E
Limite a.7 13,00 11,00% 4,005 B, 00 5. 00
Inversidn 185 5 30 4,08% 3.07% 1.48%
Halgura 511% 5, 61% 4,97% 2,93% 3,529

Fonda Tipo & FondoTipo B FondoTipoC  Fondo Tipo D Fondo Tipo E

Limite b, 10 9 105 L b, 305% 3, 6% £, 005
Inversidn &, 5% 4. 35% 3.07% L. 5% 0.53%
Halgura 2,600 3.31% 3,27% 1.31% 1. 47%.

Sistema de Pensiones al cierre de mayo 2020

a7 Limite Estructural en Instrumertes Alernatives.,

b 14 Liméte en Renta Variable privada

INVERSION POR NACIONALIDAD Y CATEGORIA

Macionalidad ndo Tipo ndo Tipe D Fondo Tipo £ Total genera

Nacional a2 41 629 269 216 1558
Extranjero 1.571 L4l 2.BER LoT8 419 7187
Total general 1773 L6563 3.318 1347 545 215

Macionalidad Fondo Tipo A FondoTipo B FondoTipoC  FondoTipoD  FondoTipo B Total gemera

Hacignal 1% 15% 1% Faip ] ECE 185
Extranjero EY% 85% El% B0% BE% 8%
Total general 100 10r 1005 1006% 10 100r

Al cierre de mayo 2030
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RENTABILIDAD ACTIVOS ALTERNATIVOS (*)

Rertabilidades inversiones en actives alternativos, anualizadas, en p
FondoTipp A FondoTipo B FondoTipeC Fondo Tipe D FondoTipo B Total general

Darunla Privada 3, 07% 1,95 4,31% 4, 25% 5, 6% 3, 86%
Capital Privado 18,30% 18,93% 19,55% 18,72% -, 86 18,92%
Total 15,65% 18, 0% 18, 6% 16, /5% -0,05% 17,86%
Rentabilidad FP 10 af 7,200 7,055 7.68% 1675 7.54%

@ ok BDirans nEmalrnd COrees ponde a la TIR. S¢ considerd L irversion ndeecta mediane Tondod e inersedan, debedn 3

Al cierre de maya 2020

2. Instrumentos de deuda con Inscripcion
automatica y sin inscripcion.

MODIFICACIONES LEGALES A LA LEY
N°18.045 DE MERCADOS DE VALORES

- Reemplazase el articulo 8 bis por el siguiente:

“Articulo 8° bis.- 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 mediante norma de
caracter 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 debera presentar los
antecedentes con la informacion que la Comision establezca, mediante
norma de caracter general, de cada titulo 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
inscripcion, 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 esa Comision establezca para
tal efecto.”.

Para efectos de los Fondos de Pensiones al estar inscritas las emisiones son susceptibles de
inversion para los fondos de pensiones,

- Intercalase en el articulo 76, entre el inciso
segundo y el inciso final, el siguiente inciso tercero, nuevo, pasando su actual
inciso tercero a ser el cuarto:

“Tratandose de titulos de deuda que cumplan con
las caracteristicas o condiciones que determine la Comision mediante
normas de caracter general, ya sea respecto del emisor, la emision, la
colocacion o del inversionista al que se dirige la oferta, entre otras, la
contratacion de las clasificaciones de riesgo sera voluntaria.”.



33

Los Fondos de Pensiones actualmente ya pueden imvertir en instrumentos sin clasificacion de riesgo
[Excepto Fondo Tipo E), pere sujeto a imiteés réstringidos

REGULACION RESTRINGIDOS

Instrumentos de deuda categoria Restringida:

Clasificados en categoria BB, B y nivel N-4 de
riesgo, o inferior, que cuenten con solo una clasificacién de riesgo efectuada
por una clasificadora privada, o que cuyas clasificaciones hayan sido
rechazadas por la CCR y aquellos que no cuenten con clasificacion de
riesgo.

Limites Instrumentos Restringidos:

- Limite Estructural de la letra a.4) del Régimen
de Inversion: considera el total de la inversion en titulos restringidos. El D.L.
3,500 permite un maximo de 20% por Fondo, Banco Central fij6 en Fondo A
(20%), Fondo B (17%), Fondo C (14%), Fondo D (10%).

- Limites por Emisor: 0,5% del valor del FP por
emisor.

INVERSION EN INSTRUMENTOS RESTRINGIDOS (% FP)

Etiquetas de fila n Fondo Tipo A Fondo Tipo B Fondo Tipo C Fondo Tipa D
Total general 16,87% 16,17% 13,00% 8,57%

De esta inversion aproximadamente el 70%
corresponde a instrumentos de deuda con clasificaciébn de riesgo de bajo
grado de inversién, con una clasificacion o sin clasificacion de riesgo.

MODIFICACIONES LEGALES AL D.L. N° 3.500
DE 1980.

- Articulo N° 45, reempladzase su inciso décimo
cuarto, por el siguiente:

“Los instrumentos de las letras b) y c) que sean
seriados y los sefialados en las letras e), f), g), h), i), j) cuando corresponda,
k) y A) deberan estar inscritos, de acuerdo con la ley N° 18.045, en el
Registro que para el efecto lleve la Comision para el Mercado Financiero. Sin
perjuicio de lo anterior, los Fondos de Pensiones podran invertir en los
instrumentos de las letras b) y ¢) que sean seriados y los sefialados en
las letras e), f) e i), que se transen en bolsas de valores nacionales,
aunque no estén inscritos en el Registro antes sefialado, siempre que el
emisor se encuentre inscrito en el respectivo Registro que al efecto
lleve la Comision para el Mercado Financiero y sujeto a las
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disposiciones que establezca la Superintendencia de Pensiones
mediante norma de cardcter general. Tratandose de instrumentos de
emisores nacionales transados en un mercado secundario formal externo, el
respectivo emisor debera estar inscrito, de acuerdo con la ley N° 18.045, en
el Registro que para tal efecto lleve la Comision para el Mercado
Financiero.”.

b) Depésitos a plazo; bonos, y otros titulos
representativos de captaciones, emitidos por instituciones financieras;

c) Titulos garantizados por instituciones
financieras;

e) Bonos de empresas publicas y privadas;

f) Bonos de empresas publicas y privadas
canjeables por acciones, a que se refiere el articulo 121 de la ley N° 18.045;

g) Acciones de sociedades anénimas abiertas;

h) Cuotas de fondos de inversion y cuotas de
fondos mutuos regidos por la ley N° 20.712;

i) Efectos de comercio emitidos por empresas
publicas y privadas;

j) Instrumentos extranjeros
k) Otros instrumentos, operaciones y contratos,
gue autorice la Superintendencia de Pensiones, previo informe del Banco

Central de Chile;

) Bonos emitidos por fondos de inversion
regulados por la ley N° 20.712.

REQUISITOS QUE NORMA
SUPERINTENDENCIA DE PPENSIONES E)gIGIRIA PARA LA INVERSION
EN DEUDA NO INSCRITA O DE INSCRIPCION AUTOMATICA

1. Custodia

Se exigira a estos instrumentos ser custodiados en
empresas de deposito de valores a que se refiere la ley N° 18.876.

2. Requisitos adicionales de Seguridad de las
Inversiones para Bonos de Inscripcion Automatica y Bonos no Inscritos

“Sera responsabilidad de las Administradoras
contar con un analisis legal y de riesgo financiero, previo a la inversion.”.

3. Informacidén adicional para instrumentos no
inscritos
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a. Escritura Publica de emision de bonos. La
escritura debera ajustarse a los contenidos minimos establecidos en el
articulo 104 de la Ley 18.045.

b. Copia del acta de la sesion de directorio u otra
sesion en que se acordo la emision, debidamente legalizada o certificada por
el gerente de la entidad, segun corresponda, y de otras aprobaciones
requeridas por los estatutos de la entidad o la legislacion que le es aplicable.

c. Copia del acta de la junta de accionistas,
reducida a escritura publica, en que se haya acordado delegar facultades al
directorio de la sociedad para los efectos del articulo 111 de la Ley de
Mercado de Valores.

d. Copia de la sesion de directorio, reducida a
escritura publica, en que el directorio haya acordado celebrar los convenios
limitativos a que se refiere el articulo 111 de la Ley de Mercado de valores.

e. Constancia de la anotacion al margen de la
inscripcion social en el registro de comercio de la escritura que contiene los
convenios limitativos a que se refiere el articulo 111 de la Ley de Mercado de
Valores.

f. Antecedentes adicionales en el caso de bonos
convertibles en acciones.

g. Constancia de la constitucion de garantias, si
correspondiere.

h. Documento emitido por la bolsa de valores
correspondiente en que se informe el cdigo nemotécnico de cada uno de los
valores que seran colocados.

El sefor Ministro reiter6 que los activos
alternativos son instrumentos estandar a nivel internacional y permiten lograr
diversificacién y rentabilidades diferentes para los fondos de pensiones.

El Honorable Senador sefior Montes manifesto
preocupacion por la posibilidad de tomar decisiones equivocadas, por lo que
deben estudiar en profundidad las presentaciones. Concluyd que ambas
exposiciones expresan que se debe aprobar el proyecto de ley en los
términos que se propone, lo que es muy relevante dejar consignado.

Indicé que resulta complejo que la CMF sefale
gue no cuenta con una vision completa y de detalle de lo que ocurre con todo
el sistema.

Solicité a los expositores que hagan referencia a
lo que ocurre con las grandes empresas en la situacion actual y los riesgos
involucrados.
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Respecto de los activos alternativos, expreso que
en su momento pensaron que estarian mas ligados a infraestructura en
nuestro pais y otros objetivos nacionales, pero la realidad muestra que esta
enfocada en el exterior.

Consulto cual es el riesgo de que, por flexibilizar
la normativa para dar mas agilidad en pos de acceder a mayor rentabilidad,
se esté abriendo espacio a adquirir bonos basura o instrumentos con
problemas.

El Honorable Senador sefor Coloma indico que
las presentaciones despejan buena parte de las dudas por él manifestadas.
Consideré especialmente llamativo el cuadro sobre rentabilidades de los
activos alternativos. Plante6 que son pocas las oportunidades que van
guedando para encontrar rentabilidades superiores y, respecto de la
inversion en infraestructura, acoté que si se hace, pero con fondos del
exterior, como ocurre con el de Canada.

Sobre la clasificacion de riesgo, indic6 mantener
la duda acerca de si no se estd mezclando elementos derivados de la pura
contingencia con decisiones que seran permanentes, especialmente en lo
relativo a seguros.

El Honorable Senador seiior Lagos expreso que
en el tiempo se ha sido prudente para ir permitiendo nuevas inversiones de
los fondos de pensiones. Por otro lado, el sistema muestra ser muy bueno
para ir reuniendo recursos generados en Chile, pero no ha aportado para ir
desarrollando sectores del pais que requieren una mirada de largo plazo y
solvencia que no existe en otros sectores nacionales. Ejemplificé con el caso
de inversiones que se hacen en activos inmobiliarios y no en obras publicas
relacionadas con infraestructura.

El Presidente del BCCh, senor Marcel, sefal6
gue la mayor parte de las observaciones tienen que ver con el ambito del
regulador de pensiones. Planteé que concurren a las comisiones del
Congreso Nacional para aportar antecedentes y no para intervenir en el
detalle del debate de fondo del proceso legislativo.

Acoté que la orientacion general del proyecto
tiene que ver con desafios importantes de abordar: algunos apremiantes,
como asegurar el flujo del crédito para evitar que problemas de liquidez se
transformen en problemas de solvencia y, luego, en problemas para el
Estado. Afadié que la iniciativa busca ayudar al funcionamiento de los
mercados financieros para enfrentar la coyuntura, pero dejando también
preparado el mecanismo para futuras crisis.

Respecto de las compafiias de seguros vy
relacionado con la observacion sobre lo transitorio y lo permanente, lo que se
hace es facilitar el ajuste de sus carteras, sea cual sea el momento en el que
se produzca el cambio en la clasificacion de riesgo de esos activos.
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Acerca de las grandes empresas, afirmo que no
ven particularmente relacionado con este ambito lo que se propone en
cuanto a inversion en activos alternativos, dado que se vincula mas al ambito
de la renta fijja en el mercado de bonos corporativos y en esa area se
enmarcan las propuestas que buscan hacer mas expedito el proceso de
inscripcién de bonos, pero sin modificar ninguna de las restricciones que
existen respecto de activos mas riesgosos. Particularmente relevante resulta
la distincion expuesta por el sefior Superintendente en relacion a titulos
restringidos, area en la que no se propone ningun cambio, por lo que se
mantienen los limites actuales.

Planted que analizar la facilitacion de la emision
de bonos en general desde esta perspectiva no seria adecuado y, mas aun,
agilizar el funcionamiento del mercado de bonos corporativos hoy es
fundamental para garantizar el acceso al crédito a empresas pequeias y
medianas.

Sobre la evolucién de los activos alternativos en
Chile, precis6 que efectivamente la mayor parte se encuentra en el exterior y
eso tiene que ver con la velocidad con que el pais va respondiendo a los
espacios de mayor inversion en que algunos tipos de activos recién
comienzan a desarrollarse. Consideré interesante que en este caso particular
se haya mirado a esta normativa para pensar en mecanismos de acceso al
crédito para pequefias y medianas empresas, especialmente mediante
fondos de inversion.

Compartio el interés enfocado en que el mercado
y emisores locales vayan generando instrumentos que sean elegidos por los
fondos de inversiones y se vinculen a necesidades del pais como las de
infraestructura. Observd, en este ambito, que a veces conviene tener
paciencia cuando se abren estos nuevos espacios, en relacion a los
comentarios sobre falta de inversibn que vaya en beneficio de sectores
productivos del pais.

Acerca de los temas mas generales de los limites
de inversiones de los fondos de pensiones, comentd que la reforma del afio
2008, que introdujo el concepto de supervision basada en riesgo -y que hoy
se propone para la industria aseguradora- ha mostrado ser bastante efectiva
para no tener que estar recurriendo constantemente al Congreso Nacional
con cambios a los referidos limites, generando una estructura mas
institucional en el ambito regulatorio. Agrego que trasladar la desagregacion
de limites desde el ambito legislativo al ambito regulatorio ha permitido
contar con una vision mas de conjunto para el poder legislativo y mayor
analisis activo por activo en el proceso regulatorio, funcionamiento del CTl y
decisiones que en algunos casos llegan hasta el Banco Central.

El Superintendente de Pensiones, sefior
Macias, explicO que la inversion en activos alternativos se ha ido
profundizando en los ultimos tres afios -a partir de una ley impulsada por el
entonces Ministro de Hacienda, Rodrigo Valdés- e implica todo un proceso
muy estructurado que deben cumplir las administradoras de fondos de
pensiones para poder participar de ese mercado, presentando una politica en
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la materia al regulador, garantizando que los riesgos se encuentren bien
gestionados y con supervision posterior constante de la Superintendencia, lo
gue no implica que no existan riesgos.

Agregd que es0sS  recursos no  van
mayoritariamente a grandes empresas, porque esas entidades encuentran
financiamiento en mercados abiertos clasicos. Acotdé que la mayor parte se
invierte en activos inmobiliarios, como reflejo de lo que ocurre en nuestro
mercado, en que el desarrollo se dio en infraestructura e inmuebles, pero el
desarrollo del primer elemento mencionado se dio en los afios 90 mediante
concesiones y los fondos de pensiones no estaban autorizados a invertir ahi.
Por ello, en una primera etapa resulta mas sencillo efectuar esas inversiones
inmobiliarias, y se espera que en esta segunda etapa si se puedan
aprovechar oportunidades en otros campos mencionados y en los que
anteriormente participaron fondos del exterior.

En cuanto al mercado inmobiliario, sefialé que se
ha observado un tremendo desarrollo en los dltimos afios, que son
financiados normalmente con créditos de bancos y compariias de seguros, y
los fondos de pensiones no podian participar del mismo, pero ahora ya lo
estan haciendo, e incluso en infraestructura portuaria. Ello permite canalizar
recursos de los fondos de pensiones a empresas pequefias y medianas a
través de fondos de inversion, y puede que ahora se avance a una inversion
mas directa.

Considerd gue por ello es importante avanzar en
lo que se propone en cuanto a activos alternativos.

Respecto de los bonos privados y nuevas formas
de emision, explico que a los fondos de pensiones ya se les permite el
acceso a los mismos, con una regulacion mas estricta y limites mas
estrechos, y la Unica novedad es permitirlo respecto de instrumentos sin
clasificacion de riesgo, aunque logicamente con limites mas bajos que para
otros instrumentos. Acotd que en este ambito las administradoras no podran
comenzar a invertir automaticamente y también deberan presentar un
analisis razonado, tal como se explicé anteriormente respecto de los activos
alternativos.

Anadié que lo que interesa es la diversificacion,
los fondos de pensiones invierten en mas de 700 emisores y en mas de 50
paises, por lo que un activo riesgoso individual no cambiara el riesgo del
fondo de pensiones y, por el contrario, si se comporta de una manera distinta
al resto de las inversiones puede ayudar en la diversificacion para un buen
portafolio.

El sefior Ministro manifesté que lo relativo a
activos alternativos en caso alguno tiene relacion con salvataje a grandes
empresas. Tal como expusieron, se dirige principalmente a empresas
medianas e incluso pequefas. Indicd que el mercado de capitales es un
sistema y en la medida que se agreguen nuevas formas de financiamiento
externo, distintas de la bancaria, para empresas medianas y cercanas a ser
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grandes, lo que hace es liberar financiamiento bancario que puede ir hacia
empresas medianas-pequefnas y pequefias.

Agreg6 que se busca mayor diversificacion y una
relacion mas eficiente en la ecuacion riesgo-retorno. Observdé que hoy no
existe mucha opcion de acceder a inversiones relacionadas con
infraestructura para financiamiento externo lo que ahora se abre, contando
con los debidos resguardos para que no se trate de decisiones
discrecionales.

En relacion a lo expuesto sobre medidas
transitorias y medidas permanentes, plantedé que con la CMF revisaran si
algunas medidas solo tienen una motivacién transitoria que ameriten
proponer algin cambio.

En sesion de 7 de julio, el sefior Guillermo
Tagle, Presidente del Consejo Consultivo del Mercado de Capitales,
expuso que cuando se inicia la crisis econdmica provocada por la pandemia
se ha visto y tenido la sensacién de que el mercado de capitales tiene la
fuerza suficiente para mantenerse en pie, a diferencia de lo que ocurrio en la
crisis de 1982, por ejemplo. Los inversionistas institucionales gestionan
reservas por casi 10 veces las que tiene el BCCh (que alcanzaban a
US$39.000 millones hace unos meses).

Expres6 que para que esas reservas puedan
llegar a empresas se requiere agilidad y por eso una virtud del proyecto de
ley es facilitar el proceso de emision, que actualmente dura entre 3 y 6
meses, aunque se trate de emisores inscritos y que ya han hecho emisiones
anteriormente, por lo que facilmente podrian acceder a un proceso
semiautomatico o automatico. Acoto que si se trata de un emisor no inscrito
el proceso demoraria entre 6 y 8 meses.

Indic6 que en la actualidad existen muchos
recursos invertidos en instrumentos que casi no generan rentabilidad.

Reiteré que todas las propuestas del proyecto de
ley que apuntan a agilizar procesos tienen un gran valor.

En relacion a los instrumentos en activos
alternativos, plantedé que normalmente se hacen las inversiones a través de
terceros especializados con mandatos, lo que también ayuda respecto del
riesgo reputacional. Estim6 que aumentar el limite legal permitido también
parece interesante. El sistema de fondos de pensiones administra casi
US$200.000 millones, por lo que en esas magnitudes el mercado de nuestro
pais resulta muy pequefo. Pasar de 15 a 20% en activos alternativos implica
US$10.000 millones adicionales.

La inversion en el exterior encuentra justificacion,
ademas, en el afan de diversificar el portafolio y lograr mayores
rentabilidades.
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Acoté que los fondos canadienses se involucran
activamente en las inversiones, aunque sean fuera de su territorio.

Mencion6 que podria servir para financiar aquellas
entidades que no acceden al crédito especial FOGAPE COVID, grandes
empresas sobre 1.000.000 de UF.

Sefiald6 que las tasas que se cobran por
financiamiento a empresas relativamente grandes llegan a entre 1,2y 1,7%.

Agregé que US$10.000 millones seria lo que
representa el margen nuevo, pero dificilmente se coparia rapidamente,
dependera del Banco Central. Explicé que las AFP estaban topadas en
cuanto a montos comprometidos, que no es lo mismo que montos
efectivamente utilizados. Una parte del total podria quedar en nuestro propio
mercado, quizas US$1.000 6 2.000 millones.

Expuso que en cuanto a las compaiias de
seguros de vida -rentas vitalicias- se debe monitorear muy de cerca la
cobertura patrimonial, en tiempos de alta volatilidad, por lo que parece
razonable aplicar cierta gradualidad en la exigencia de fortaleza patrimonial,
dado que si una compafiia de este sector cae en insolvencia genera un
problema sistémico. Por lo mismo, también es razonable que se limite el
reparto de utilidades en esos casos.

Observé que hace poco tiempo una empresa
como CODELCO levanté un bono por US$800 millones de délares, y tomo
25 dias desde la decision del directorio hasta que ingreso el dinero a la
compafia, lo que es un plazo estandar internacionalmente. Lo mismo en
nuestro pais implica un minimo de tres meses, por lo que resulta relevante
acelerar y acortar procesos. Implica un desafio para la CMF, que espera que
se resuelva adecuadamente.

El Honorable Senador sefior Garcia consultd, en
relacion a la afirmacién de colocacion reciente de 1,2 y 1,7 de instrumentos
para financiar empresas, cual es la comparacién que debe hacerse con tasas
bancarias. Asimismo, preguntd como se relaciona con la fuerte baja de tasas
de los bancos centrales y las tasas que siguen cobrando los bancos a los
clientes.

El Honorable Senador sefior Montes observo
gue los senadores tienen la responsabilidad de ser cuidadosos en no
cometer errores, con la dificultad que representa entender esta materia.
Comenté que el anterior Ministro de Hacienda queria utilizar estas mismas
medidas para otro objetivo que era atraer la emision de titulos en nuestro
pais.

Valor6 que el expositor fuese directo para
explicitar que esto servird para las grandes empresas no incluidas en
FOGAPE.
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Estim6 que el problema se da con empresas de
ese tipo que estén experimentando problemas de solvencia en el actual
contexto. La inscripcidon automatica puede tener problemas dado que la
situacion de la empresa puede haber cambiado mucho en estos meses por lo
gue emisiones anteriores no dan la debida informacién y garantia.

Reiter6 que debe quedar muy claro quién asume
la responsabilidad en caso de que aparezcan emisiones de empresas que al
final tengan problemas serios.

En cuanto a activos alternativos existe un rango
de entre 3 y 5 puntos de mayor inversién antes de llegar al limite legal.
Sefalé que la discusion no es la existencia de este mercado, sino que el
problema se da por no haber logrado que esas inversiones se vinculen con
desarrollo dentro de nuestro pais.

El Honorable Senador sefior Coloma indico que
si bien la iniciativa se presenta dentro del contexto de la pandemia queda
claro que se trata de medidas que se requieren desde mucho antes.

Solicitd que el expositor profundizara acerca de la
mayor o menor seguridad que las modificaciones pueden representar
respecto de activos alternativos, derivados y bonos.

Consulto, acerca de las compafias de seguros, si
las medidas que se proponen para dar mas flexibilidad corresponden sélo
durante la crisis actual o debiesen ser como se proponen, permanentes.
Reflexion6 que si Basilea lll -en la practica- se encuentra suspendida no por
ser inadecuada sino por la coyuntura, no pasa lo mismo con aquellas que
permiten postergar desinversion para aseguradoras.

El Honorable Senador sefior Lagos manifesto
gue existia la aspiracion de convertir a Chile en un centro financiero regional
- internacional, para lo que se necesitaban varias medidas de flexibilizacién y
agilizacion que son muy delicadas por los problemas de riesgos que pueden
conllevar para el sistema. Observé que ese proceso con las dificultades
mencionadas pareciera acelerarse con el escenario de la pandemia.

Pidi6 al expositor que indique cuales son los
mayores riesgos en que se incurre al cambiar las normas actuales, de modo
de entender a qué se expone el sistema o si realmente no existe ningun
mayor riesgo involucrado.

El Honorable Senador sefior Pizarro consultd
cuanta es la mayor rentabilidad que han obtenido los fondos de pensiones
con las inversiones en activos alternativos en el exterior respecto del resto de
inversiones tradicionales.

Manifestd que detras de toda la discusion esté el
factor del riesgo, que es dificil manejar con los cuestionamientos que se
hacen, ante la opinion de que se corre un riesgo demasiado alto frente a
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negativas rotundas para otro tipo de medidas. Ademas de como combinarlo
con la necesidad de obtener mayores rentabilidades.

El sefior Tagle respondio, en cuanto al costo de
financiamiento, que son empresas con una madurez que pueden ir
directamente al mercado y obtener tasas de 1,07, como fue para la Empresa
de Ferrocarriles del Estado, muy cercanas a las tasas de interés primarias.
Por eso las empresas mas grandes del pais pueden acceder a tasas casi
absurdamente bajas.

Explic6 que hacia abajo la piramide se va
achicando hasta llegar a pymes o personas en que el banco entrega un
préstamo que puede llegar hasta la tasa maxima convencional.

Respecto de las empresas mas grandes
mencionadas en primer término, los bancos compiten con el otro tipo de
financiamiento indicado, por lo que se trata de operaciones que no resultan
tan atractivas para la banca.

Agreg6 que existen problemas para determinar
con efectividad quiénes deberian ser buenos pagadores y quienes presentan
mas riesgo de pago lo que implica un cobro de tasas no tan ajustado al
riesgo.

Acerca de las consultas del Senador sefior
Montes, sefialé6 que hace muchos afios partieron trabajando con el Ministro
Velasco, cuando se funda el Consejo Consultivo, y ya en el Gobierno de
Eduardo Frei Ruiz Tagle existian proyectos relacionados con transformar a
nuestro pais en una plataforma internacional. Acoté que nunca se avanzo lo
suficiente por el temor de que residentes chilenos se disfrazasen de
extranjeros para no pagar sus impuestos en Chile, temor que contaba con
fundamentos, pero que actualmente se ha mitigado muy fuertemente.

En cuanto a medidas que propone la iniciativa y
tienen sentido en cualquier contexto, menciono el acortamiento de plazos
para la emisién de bonos, tal como sefialé en el caso de CODELCO, que se
trata de procedimientos estandar e implican 25-30 dias para todo el proceso
(quedan tramites posteriores que implican correcciones de detalle bajo penas
de sanciones fuertes pero que no justifican detener los procesos
previamente).

Si se implementan esas medidas agilizadoras es
posible que lleguen emisiones a nuestro mercado, porque en Nueva York un
operador pone como requisito que no le deje menos de US$5 millones como
comision, por lo que pueden existir muchas emisiones que se interesen en
venir a Chile en el rango desde US$20 millones hasta US$500 millones con
actores chilenos o de la region.

Afirm6é que puede ser que no se haya
implementado antes por diversas situaciones, siendo relevante el proceso de
creacion e instalacion de la CMF, asi como otras vinculadas a escandalos
financieros o riesgos derivados de lavado de dinero y de activos.
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En cuanto a los riesgos involucrados, sefialé que
la diversificacion aporta a disminuir los riesgos. Explicé que los dos mayores
riesgos actuales estdn en la industria aeronautica y en la industria de
casinos, que son operadores de bonos en los mercados de capitales y son
los casos mas extremos que presenta el escenario actual. En el uso de
fondos alternativos podria pensarse, como ejemplo, el caso de clinicas o
centros de salud -que actualmente no reciben ingresos que no sean por
Covid- pero que es facil anticipar que pasada la pandemia se podran
recuperar rapidamente.

Observé que esta clase de activos requieren irse
atomizando para diversificar y asi disminuir fuertemente los riesgos. Estimo
gue probablemente el nuevo limite maximo ird ocupandose paulatinamente.

Recordo la distincion entre limites efectivamente
invertidos y con compromiso de inversion, en que respecto de aquellos
comprometidos las AFP se encontraban en el limite o quizas
sobrepasandolo.

Respecto de la consulta del Senador sefior
Coloma, explico que es necesario dar tiempo a las aseguradoras para que
pase la pandemia y tengan holgura para adaptarse a las exigencias de
capital.

Sobre la posibilidad de constituirse en centro
financiero o “hub”, indico haberle dedicado 20 afios de su vida a esa tarea,
existe una ONG de personas llamada InBest que busca lograr ese objetivo
por el convencimiento de que nuestro pais puede prestar esos servicios al
resto de la region. Acotd que la Unica razén de que después de 20 afios siga
existiendo la opcion, es que nuestros vecinos han tenido mas problemas que
nosotros para conseguirlo. Consideré6 que nuestro pais es el Unico con
condiciones reales de hacerlo como plataforma de nicho.

En cuanto a los fondos alternativos expuso que
sus rentabilidades esperadas se encuentran en UF+6 / UF+8, debido a que
estan en un sector no liquido y que no se valorizan diariamente, por lo que
los fondos no estan expuestos a altas volatilidades diarias a diferencia de las
acciones. Acotd que la rentabilidad es 200 puntos base adicionales a los de
acciones o bonos liquidos. Mencioné un fondo que en el primer trimestre tuvo
una caida de 14 puntos y en el segundo trimestre recupero todo lo perdido
por la mejor situacion de un par de compafiias.

Respecto de tomar o no tomar riesgo en el
contexto de la pandemia, acotd que es un dilema que se enfrenta todos los
dias. Pero el mundo institucional no tiene esa opcion, aungque no se sabe lo
gué ocurrira, la Unica respuesta es mantener una cartera lo mas diversificada
posible. La historia muestra que inversiones efectuadas en estas coyunturas
posteriormente generan altos retornos, pero si nuestro pais colapsara, nada
de lo que se haga o deje de hacer daria buenos resultados.
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DISCUSION EN PARTICULAR

Respecto del articulado, en sesiones de 6 y 7 de
julio, se presentaron 7 indicaciones del Honorable Senador sefior Montes y
12 de la Honorable Senadora sefiora Rincon, de las que se da cuenta en las
correspondientes disposiciones.

Posteriormente, en sesion de 13 de julio, el
Ejecutivo presentod 6 indicaciones que fueron identificadas como 1 bis, 8 bis,
14 bis, 16 bis, 18 bis y 19 bis. Cabe hacer presente que respecto de las
indicaciones signadas como 1 bis, 8 bis y 18 bis se habia producido en la
sesién anterior su discusion y aprobacion ad referendum, la que se ratifico en
sesion de 13 de julio, con excepcion de la votacion de la indicacidon numero 1
bis en que se reabrié el debate, segun se consigna en su oportunidad.

ooo

La indicacion numero 1 de la Honorable
Senadora sefiora Rincén, es para agregar un nuevo articulo primero,
pasando el actual a ser articulo segundo y asi sucesivamente, del siguiente
tenor:

“Articulo  primero.- Introdicese la siguiente
modificacion al articulo 23 del decreto ley N° 3.500, de 1980, que establece
nuevo sistema de pensiones:

“1. Reemplacese en el literal c) del inciso quinto, la
frase “Tipo D” por “Tipo E”.

El Honorable Senador seifior Garcia sefalé que
se trata de materias previsionales, por lo que serian de iniciativa exclusiva
del Presidente. Consider6 que, ademas, seria adecuado escuchar a la
autoridad reguladora al respecto.

El Honorable Senador sefor Coloma se sumé a
la inquietud por la iniciativa en esta materia.

La indicacion numero 1 fue declarada
inadmisible por el sefor Presidente de la Comisién, en virtud de
referirse a materias de Iiniciativa exclusiva del Presidente de la
Republica y encontrarse fuera de las ideas matrices del proyecto de ley.

ooo

Articulo primero

Introduce las siguientes modificaciones al articulo
45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, que establece nuevo sistema de
pensiones:
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1) Reemplaza su inciso décimo cuarto, por el
siguiente:

“Los instrumentos de las letras b) y ¢) que sean
seriados y los sefialados en las letras e), f), g), h), i), j) cuando corresponda,
k) y A) deberan estar inscritos, de acuerdo con la ley N° 18.045, en el
Registro que para el efecto lleve la Comisién para el Mercado Financiero. Sin
perjuicio de lo anterior, los Fondos de Pensiones podran invertir en los
instrumentos de las letras b) y ¢) que sean seriados y los sefalados en las
letras e), f) e i), que se transen en bolsas de valores nacionales, aunque no
estén inscritos en el Registro antes sefialado, siempre que el emisor se
encuentre inscrito en el respectivo Registro que al efecto lleve la Comision
para el Mercado Financiero y sujeto a las disposiciones que establezca la
Superintendencia de Pensiones mediante norma de caracter general.
Tratandose de instrumentos de emisores nacionales transados en un
mercado secundario formal externo, el respectivo emisor debera estar
inscrito, de acuerdo con la ley N° 18.045, en el Registro que para tal efecto
lleve la Comision para el Mercado Financiero.”.

2) Sustituye en el numero 4) del inciso décimo
octavo, el guarismo “15%" por “20%".

En este articulo recayeron las siguientes
indicaciones numeros 2, 3, 4y 8 del Honorable Senador sefior Montes:

- Para eliminar el numeral 1).

- Sustituir, en el nuevo inciso decimocuarto, que el
numeral 1) del articulo primero, reemplaza en el articulo 45 del D.L. 3500, de
1980, la frase “, aunque no estén inscritos en el Registro antes sefialado” por
“y gque se encuentren acogidos a la modalidad de registro automatico a que
se refiere el articulo 8° bis de la ley 18.045".

- En caso de rechazarse la indicacion numero 1,
para _incorporar, en el nuevo inciso decimocuarto que el numeral 1) del
articulo primero reemplaza en el articulo 45 del decreto ley N° 3500, de 1980,
a continuacion del punto que sucede a la expresion “norma de caracter
general”, la frase: “Esta establecerd, especialmente, los emisores excluidos
de estas inversiones por su exposicion al riesgo y las medidas de control y
fiscalizacion que se aplicaran para impedir y sancionar los casos en que se

transgredan estas prohibiciones.”.

- Para eliminar el numeral 2).
Asimismo, se presentaron las indicaciones
numeros 5, 6 y 7 de la Honorable Senadora sefiora Rincén:

5. Para agregar un numeral nuevo que reemplace,
en el numeral 2) del inciso décimo octavo, la frase “y desde 15% a 35% del
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Fondo para el Fondo Tipo E.” por “y desde 5% a 10% del Fondo para el
Fondo Tipo E.".

6. Para agregar un numeral nuevo que reemplace,
en el numeral 3) del inciso décimo octavo, la frase “La Superintendencia de
Pensiones podra excluir de la determinacién”, por la siguiente: “La
Superintendencia de Pensiones podra, salvo respecto del Fondo E, excluir
de la determinacion”.

7. Para agregar un numeral nuevo que incorpore,
en el numeral 3) del inciso décimo octavo, a continuacion 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) ser4 de 10% cuando se refieran a los
instrumentos sefalados en la letra j).”.

También recae en este articulo la indicacién
numero 1 bis, de Su Excelencia el Presidente de la Republica, para
reemplazar el articulo primero, por el siguiente:

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

El Honorable Senador seior Montes explicd
haber llegado a la conviccion de que incorporar estas disposiciones en este
periodo de tanta volatilidad e incertidumbre genera un riesgo adicional por lo
gue cree mas conveniente rechazar estos numerales, asi como el referido al
articulo 8 bis de la ley N° 18.045 al que se refiere el articulo tercero.

En caso de que no se rechazare, propuso que
exista un control mas estricto por parte del Estado y que asegure que las
Administradoras s6lo compren estos instrumentos en caso de contar con una
conviccion absoluta de la conveniencia.

Planted que si se hace la recomendacion de
compra de estos instrumentos deberia contarse con todo el respaldo y la
informacion necesarios, puesto que sin una evaluacidn extremadamente
rigurosa se corre un riesgo innecesario.

ObservG que en otro contexto de mayor
estabilidad puede ser beneficioso aprobar medidas como esta.

El Honorable Senador sefior Lagos sefialo que
se trata de una materia medular por lo que seria deseable que el Ejecutivo
comente la situacion expuesta por las indicaciones.

El Honorable Senador sefior Coloma concordé
con la relevancia de esta materia, que se relaciona con una aspiracion
planteada por muchos acerca de encontrar alternativas de inversion que
generen mas rentabilidad para los fondos de pensiones y, sobre todo, que
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realmente se genere inversion en sectores productivos nacionales que no
han sido alcanzados por este tipo de fondos. Por ello, reiterd ser partidario de
aprobar la medida que apunta a mejorar el mercado de capitales.

El Honorable Senador seiior Garcia manifesto
gue las exposiciones anteriores lo dejaron tranquilo, porque para estar
inscritos en el registro de la CMF se debe cumplir una serie de requisitos,
entre otros contar con calificacion de una clasificadora de riesgos, ademas
de cumplir con exigentes requisitos que impone la Superintendencia de
Pensiones.

El Honorable Senador seiior Lagos expuso que
se quiere hacer una modificacion a lo ya existente, que implica que los titulos
no necesitaran encontrarse inscritos. Nuevamente consulté cuéles son las
implicancias de otorgar mayor flexibilidad en relacion a no exigir que los
titulos se encuentren inscritos, y si existen 0 N0 nuevos 0 mayores riesgos y
cudl es la valoracién que hace el Ejecutivo de ellos.

El seflor Ministro respondié que los resguardos
inversionales se encuentran mas garantizados mientras menos sofisticados
sean los instrumentos.

Sefalo que el proceso de inscripcion cuenta con
estandares internacionales y es practicamente automatico. Observo que la
propuesta se encuentra acordada con la CMF porque se garantiza el
cumplimiento de garantias necesarias. Lo que se hace es permitir la no
inscripcion en caso de encontrarse inscrito en mercados sofisticados y con
regulaciones muy fuertes, que representan suficiente garantia desde la
perspectiva de las autoridades.

El Honorable Senador sefior Montes indico
entender que la inscripcidn se hace parecer como un trdmite innecesario, lo
gue puede ser discutible, y mas discutible ain en relacion al momento en
gue nos encontramos, en que las AFP podrian estar adquiriendo con dinero
de los afiliados valores de empresas con problemas. Plante6 que debiese
postergarse la discusion para cuando pase la crisis que vivimos.

El seilor Ministro sostuvo que bajo ese prisma
podria llegarse a pensar en prohibir invertir en renta variable. El caso no es
similar para lo que se propone, porque el inversionista institucional puede
comprar en el exterior, pero no podria hacerlo en nuestro pais; lo que se
hace es evitar la exigencia de una segunda inscripcién en nuestro territorio
agilizando los procesos de inversion bajo el mismo estandar.

El Honorable Senador sefior Montes sefialé que
no le parece que los argumentos del sefior ministro contrarresten lo
expuesto, en el pais representa solo el 8,7% y en el exterior sube a 26%.
Insisti6 en que la medida puede ser adecuada, pero que no estima
conveniente adoptarla en el actual escenario.

El Honorable Senador sefior Coloma afirmo que
los datos muestran que para el capital nacional es mas caro adquirir los
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titulos en el exterior y resulta mejor comprar en el mercado nacional, sin que
se esté rebajando el nivel de exigencias, sélo evitando una duplicidad de
inscripciones cuando la misma ha superado los mas altos estandares
exigidos a nivel internacional, contando en nuestro pais con reguladores
maduros que tienen la capacidad para supervigilar el proceso. Recordo que
el sefior Superintendente de Pensiones aporté datos ratificando estos
argumentos.

El Honorable Senador seior Pizarro coment6
gue seria bueno que el Ejecutivo aclare las dudas planteadas y la
oportunidad de realizar las modificaciones, especialmente porque se ha
expuesto que las medidas buscarian poder hacer llegar recursos a empresas
en crisis, como Latam y Enjoy, y por otro lado no se permite hacer el retiro
del 10% de los fondos de los cotizantes.

El Honorable Senador sefior Lagos reitero la
duda de si la motivacion de la flexibilizacion de los procedimientos es
aprovechar la coyuntura creada por la crisis 0 se trata de medidas que de
todos modos debian adoptarse. Recordo que, en Estados Unidos, con toda
la capacidad del regulador, igual se han producido situaciones de fraudes por
todos conocidos. Observé que hay sectores que suponen que las AFP tienen
una capacidad de invertir y mover areas donde podrian estar apuntando a
salvar empresas amigas con graves problemas.

El sefior Ministro respondid que la pregunta
puede ser otra, en el sentido de si se va a caer en esldéganes expuestos
desde otro lado o se va a definir en cuanto al mérito de las propuestas, que
vienen respaldadas por la institucionalidad financiera (CMF, CEF vy
Superintendencia de Pensiones). Acot0 que esos titulos no inscritos se
pueden transar y comprar en el mercado local, sélo las AFP no pueden
hacerlo. Manifesté que no se busca beneficiar empresas como Latam, y que
las circulares y normas de la autoridad tampoco lo permiten.

El Honorable Senador sefior Lagos sefalé que
lo que no se ha respondido suficientemente es la razon de proponer este
cambio para una regla que ha regido hasta ahora.

El Honorable Senador seior Montes indicé que
la caricaturizacion de estar siguiendo consignas de redes sociales no es
conveniente. Reiterd que su preocupacion radica en las implicancias que se
pueden provocar en estas circunstancias y recordd que cuando se
permitieron las fusiones modificando el mercado de capitales se cometieron
errores y se permitieron operaciones que provocaron un grave dafo.

Observoé que no necesariamente estan hablando
de empresas como Latam y Enjoy, sino de otras empresas que -ante la
oportunidad que se abre- pueden apurar emisiones de titulos que solo seran
demandados por unos pocos Yy llegaran a las AFP y al Banco Central que no
tiene prohibicién para adquirirlos. Acotd que cuando se habla de apertura a
deuda publica se habla de argentinizacion y cuando se trata de deuda
privada se habla de modernizacion.
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El Honorable Senador sefior Lagos sefialé que
debe despejarse la posibilidad de un mayor riesgo existente.

El sefior Ministro record6 que el Superintendente
de Pensiones expuso que estos titulos no inscritos entraran en la categoria
de los instrumentos restringidos que ya cuenta con una regulacion especial
por tratarse de activos mas riesgosos.

El Honorable Senador seiior Lagos plante6 que
debiesen darse el tiempo para escuchar a un par de expertos mas.

El Honorable Senador sefior Garcia manifestd
gue se trata de instrumentos inscritos en otros paises con regulaciones
estrictas, tratando de ampliar en forma acotada el &mbito de las inversiones
para permitir mayor diversificacion, sin perder seguridad. Sostuvo que le da
tranquilidad el respaldo otorgado por el Banco Central, dado que saben que
la entidad no habria mostrado antecedentes favorables si tuviese dudas.

El Honorable Senador seiior Montes insistid en
gue el problema se da por titulos nacionales que se inscriben
automaticamente y no vienen desde el exterior.

Observé nuevamente la sorpresa que causa el
desconocimiento existente acerca de las 2.000 grandes empresas y Su
situacion financiera.

Asimismo, sostuvo que la discusion no es sobre
las empresas con mayores problemas, como Latam, sino con otras de un
tercer nivel, en que puede estar aumentando fuertemente el riesgo.

Plante6 que debiesen haber hecho mayor
diferenciacion con las empresas que entraron al nuevo FOGAPE que estan
cercanas al limite de 1 millén de UF.

Agregd que con las modificaciones que se
proponen en el ambito de seguros esta de acuerdo y ha llegado a la
conviccion de apoyarlas.

El Honorable Senador seifior Coloma planted
gue las instituciones en nuestro pais han funcionado bien y deben confiar en
gue se trata de profundizar el mercado sin mayores aumentos de riesgos.
Agreg6é que el paso del tiempo no es inocuo y puede generar mas
incertidumbre, pero si es necesario mas discusion para lograr acuerdo o
convencimiento, debe esperarse un poco mas.

El sefior Ministro aseveré que el Banco Central
no puede comprar bonos corporativos.

Sefaldo que el mercado financiero siempre es
criptico y, por lo mismo, se entenderia la necesidad de discutir algo mas para
aclarar las dudas.
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Manifestd que los riesgos se deben medir en el
portafolio global y su diversificacién, en que la iniciativa constituye un aporte,
y no aumenta los riesgos involucrados porque se trata de instrumentos que
se pueden adquirir en el exterior y ahora s6lo se autorizara la adquisiciéon
acd, dentro de un ambito restringido como es el de los titulos mas riesgosos.

Refiriéndose a los numerales contenidos en el
articulo, el sefior Ministro expuso que se busca ampliar los limites antes de
gue se encuentren ocupados completamente.

El Honorable Senador sefor Montes planted
gue han conocido lo que ocurre con los activos alternativos en que se perdio
el impulso que en un inicio se dio en ambitos como la vivienda. Aparecian
como una promesa de aporte al desarrollo, pero al final, mayoritariamente, se
encuentran en el exterior, con un total de casi US$8.000 millones.

Manifestd la conveniencia de pedir una evaluacion
de lo que ha ocurrido con los activos alternativos antes de pronunciarse
sobre si ampliar o no.

Ademas, lo relacion6 con lo que aprobaron en el
Fondo de Infraestructura, que tampoco se ha mostrado como lo que se
plante6 en su momento.

Record6 que la CMF no habia querido
pronunciarse sobre este punto por corresponder a otro regulador.

El sefior Ministro observo que se trata de apoyar
a empresas medianas y se relaciona con el Fondo de Infraestructura.
Considero relevante despejar que se trata de un vehiculo para diversificar y
buscar retornos mas altos en tiempos en que se hace muy dificil lograrlo.

El Honorable Senador seior Garcia record6 que
la informacién proporcionada por el Superintendente de Pensiones mostro
gue la rentabilidad de estos activos dobla y casi triplica la de los activos
tradicionales.

Acot6 que estd muy ligado a activos en el exterior,
por lo que efectivamente falta vincularlo a activos nacionales.

Refirié que se trata de un aumento de 15 a 20 por
ciento y dentro de un marco muy acotado, con reglas estrictas.

El Honorable Senador sefior Montes sefialo que
su problema es que no le queda claro quién esta a cargo de este campo,
porque la CMF indicé que no le corresponde. Acotd que el 5% adicional
implica US$8.000 millones extras, por lo que debieran contar con un informe
acerca de qué ha ocurrido hasta ahora y que se comprometa un impulso
efectivo al mercado de activos alternativos nacionales no exclusivamente
enfocados en lo inmobiliario.
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El Honorable Senador sefior Coloma manifestd
gue lo expuesto muestra la necesidad de desarrollar mas lo interno y, en ese
sentido, lo propuesto como aumento del margen ayuda en ese camino.

La Coordinadora de Mercado de Capitales del
Ministerio de Hacienda, sefiora Tornel, explicé que para los activos
alternativos existen dos limites, que se aplican para todos los titulos, la razon
de que se vayan mayoritariamente al exterior es que ofrecen mayores
rentabilidades que los nacionales y cuentan con mayor experiencia
acumulada, dado que en nuestro pais solo llevan pocos afios. Agrego que el
desarrollo se va dando también por el incentivo que genera ofrecerlos a los
Fondos de Pensiones, que son los inversores mas relevantes en este campo.

El aumento del limite se refiere a un maximo legal,
pero el maximo efectivo se mantiene en manos del Banco Central, que
afirmd que su politica es la de un aumento gradual, con la finalidad que no se
produzca una desinversion en otros ambitos.

Acot6 que la autoridad que dicta las regulaciones
para que los Fondos de Pensiones puedan invertir en estos activos es la
Superintendencia del ramo. Por ejemplo, no esta permitido invertir en fondos
de cobertura o hedge fund. En cambio, otras inversiones, como créditos
sindicados que hagan las AFP en conjunto con los bancos, podrian
aumentar. También se incluye las inversiones en infraestructura.

El Honorable Senador seiior Montes precisé su
preocupacion en relacion a que se desarrolle el mercado de inversiones en
activos alternativos nacionales enfocados en desarrollo.

Subrayd que, si no existe urgencia de subir de 15
a 20% en un escenario sumamente complejo, resultaria razonable exigir un
informe y que se garantice el referido desarrollo con coordinacion de la CMF
y la SP. Opin6é que nadie esta preocupado o a cargo de que se cumpla la
promesa que se hizo cuando se permitid la inversion en activos alternativos.
Hasta ahora el Unico eje es la rentabilidad de los fondos y no rentabilidad del
respectivo fondo mas desarrollo.

El Honorable Senador sefior Lagos pidio que se
aclarara cual es el objetivo de aumentar el limite si ain no se utiliza
completamente.

La seiiora Tornel explicd que en el exterior -que
tiene mas desarrollo- lo que se verifica es que se construyen fondos
especializados en un ambito, por ejemplo, empresas de tecnologia, y ven
cudles son las que potencialmente son mejores para invertir, 0 empresas
agropecuarias, y participan cuando son pequefias y tienen un campo muy
amplio de crecimiento. Mencion0 que eso mismo podria ocurrir con
empresas pequefas en nuestro pais.

Informé que la razén de que exista holgura es que
el limite se aumento hace poco, pero antes del aumento se encontraban en
el tope. Agreg6 que los fondos de pensiones actian mediante promesas de
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aporte, lo que hace variar las fluctuaciones. Ademas, las valoraciones varian
fuertemente junto al crecimiento de las empresas en las que estan invertidos
los titulos.

Asimismo, expuso, existen fondos especializados
en invertir en empresas viables, pero con problemas de liquidez, por lo que
existe relacién con lo que ocurre en este momento.

El Honorable Senador sefior Montes sefialo que
precisamente el problema es que se defina si debe existir politica publica en
esta materia o actuar so6lo con voluntarismo en este campo.

Observo que existen tres ambitos de limites, uno
es el del Banco Central que autoriza dentro de lo que la ley dispone, y dentro
del mismo la Superintendencia de Pensiones establece un limite adicional
dentro de los titulos restringidos. Ademas, se encuentra el limite legal que es
el que estan discutiendo.

La sefiora Tornel manifesté que el Banco Central,
por fondo, fija dos limites, uno total en activos alternativos y otro para renta
variable, y la Superintendencia de Pensiones regula cdmo se puede utilizar
dicho margen y en que titulos y de qué modo se puede invertir.

Manifesté que la Superintendencia, cuando se iba
a autorizar la inversion en activos alternativos, le encargd a Eduardo Walker
un estudio acerca de activos alternativos en los que fuera factible invertir por
los Fondos de Pensiones, y dentro de ese estudio se entrevistd varias veces
con el fondo canadiense que es el que tiene mas experiencia en este ambito.

El Honorable Senador seiior Coloma acot6 que
el margen debe existir porque el mecanismo de las promesas hace dificil
saber cuando se requeriran los recursos a aportar. Agregé que nuevamente
ha quedado expuesto que existe bastante regulacion en la materia.

La sefiora Tornel sefaldé que los aportes no se
pueden prever, porque los recursos se entregan en la medida que el fondo
encuentra empresas en las que sea conveniente invertir. En la parte baja del
rango acotd que lo que implica el limite legal es que el Banco Central no
puede fijar uno inferior a, por ejemplo, 5%.

Respecto del aumento del limite maximo, planted
gue en este momento existen muy buenas oportunidades de inversion,
debido a subvaloraciones propias de épocas de crisis como la presente, con
empresas viables pero que se ven castigadas por el efecto momentaneo.

El Honorable Senador sefior Coloma considero
muy valioso que puedan contar con estos instrumentos y, adicionalmente, en
el contexto de la crisis se les abre un campo para aprovechar buenas
oportunidades.

El Honorable Senador sefior Garcia expreso que
si se abren nuevas oportunidades hay que tratar de anticiparse y no retardar
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las medidas, lo que al mismo tiempo puede ayudar en ambitos como
infraestructura y otros que les interesan.

El Honorable Senador seiior Montes puso de
relieve que existe un campo para la politica publica en orientacion de las
inversiones y desarrollo del mercado, y que eso esta faltando en nuestro
pais, reiterando que la evolucion desde el afio 2017 muestra que no se han
alcanzado los objetivos que se buscaron al autorizarlos.

La sefora Tornel sefiald6 que no hay una
direccidon especifica para la inversion en activos alternativos y que esperan
gue con la ampliacion del limite se desarrollen otros campos como los que
han venido describiendo.

En relacién a la indicacién 1 bis del Ejecutivo se
registro el siguiente debate:

La sefiora Tornel explico que se elimina el
namero 1) -posibilidad de AFP de invertir en instrumentos no inscritos en el
mercado local- porque generaba mucha preocupacion segun lo manifestado
por los senadores sefiores Montes y Lagos. Sefial6 que la materia fue
revisada con Superintendente y se determiné que son pocos los bonos no
inscritos, inespecificos y no tienen relevancia para la rentabilidad.

El Honorable Senador sefior Montes manifesto
gue el problema no es tanto con lo que procede del extranjero, sino que con
los titulos nacionales, por lo que la discusion se traslada y repite a propdsito
del articulo 8 bis de la ley N° 18.045. Observé que empresas que han
operado anteriormente en el sistema pueden estar actualmente con muchas
dificultades, las que podrian poner en riesgo el sistema.

Hizo referencia a la indicacion niumero 19, de su
autoria, para que se apruebe, relacionandola con su voto a favor de la
presente indicacion.

La seiiora Tornel sefialé que el Ejecutivo no tiene
problema con esa indicacién (19) e informé que la inversion de los fondos de
pensiones en infraestructura ha aumentado fuertemente, de US$600 millones
a US$1.400 millones, y en el fondo de infraestructura un 20% ha sido
financiado por dichos fondos.

El Honorable Senador seior Coloma dej6
constancia de votar a favor sélo porque lo propone el Gobierno que lleva
adelante esta iniciativa, mas alla de que se trata de un cambio abrupto, que
le genera dudas.

La indicacién numero 1 bis fue aprobada por la
unanimidad de los miembros de la Comisiéon, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.
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En atencion a lo aprobado, las indicaciones
numeros 2, 3, 4 y 8 fueron retiradas por su autor.

Posteriormente, en sesién de 13 de julio, el
Senador seiior Montes solicité que se acordara la reapertura del debate
para poder cambiar su voto sobre esta indicacién. Asi fue acordado por
la unanimidad de los integrantes de la Comisién, por lo que la
indicacion fue aprobada por 4 votos a favor de los Honorables
Senadores sefores Coloma, Garcia, Lagos y Pizarro, y un voto en
contra del Honorable Senador seiior Montes.

En relacién a la indicacion numero 5 se registro el

siguiente debate:

La seifiora Tornel expuso que esta indicacion,
junto con las indicaciones numeros 6 y 7, restringen mucho la posibilidad de
inversion, lo que en definitiva va en contra de obtener mayor rentabilidad, por
lo que pidié que se rechazaran.

El Honorable Senador seifor Pizarro destaco
que toda la discusién habia sido sobre el mayor riesgo.

La sefora Tornel expreso que lo propuesto por la
indicacion impide mayor diversificacion y eso, en definitiva, aumenta el
riesgo.

El Honorable Senador sefior Garcia planted la
inadmisibilidad de las indicaciones, por tratarse de materias del decreto ley
N° 3.500 y el cambio en el limite de inversion, que se relaciona con el ahorro
de recursos y con prevision social.

El Honorable Senador sefior Coloma observo
gue existen argumentos en uno y otro sentido en relacidon a la iniciativa
exclusiva. Sostuvo que, en cuanto al planteamiento de fondo, la indicacion va
en direccion de hacer mas rigido e inflexible el sistema, lo que no comparte
dado que lo que se busca es dar mayor rentabilidad a los afiliados.

La sefiora Tornel insisti6 en que la proposicion
contenida en la indicacion resulta muy perjudicial para la diversificacion, lo
gue desemboca en mayor riesgo, que es lo contrario a lo que se pretende.

El Honorable Senador seior Montes planted
gue se quiere proteger el Fondo E, que requiere una preocupacion especial.

En votacion la indicacibn numero 5, se
registraron un voto en contra, del Honorable Senador sefior Coloma,
tres abstenciones, de los Honorables Senadores sefiores Garcia, Lagos
y Pizarro, y un voto a favor, del Honorable Senador seior Montes.
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Repetida la votacién de conformidad al
articulo 178 del Reglamento del Senado se registré idéntico resultado,
por lo que se consideré como un primer empate.

Repetida la votacién de conformidad al
articulo 182 del Reglamento del Senado, se registraron dos votos en
contra, de los Honorables Senadores sefiores Coloma y Garcia, dos
votos a favor, de los Honorables Senadores sefiores Lagos y Montes, y
una abstencion, del Honorable Senador seior Pizarro.

El Presidente de la Comision, en atencién a la

urgencia de discusion inmediata y de no existir una sesion ordinaria
siguiente dio la indicaciéon por desechada.

En relacién a la indicacidon numero 6 se registré el

siguiente debate:

El Honorable Senador seior Montes planted
estar en contra de la indicacién, porque la Superintendencia de Pensiones
tiene la facultad de levantar limites cuando existan oportunidades muy
convenientes para los fondos de pensiones y ademas debe contar con la
aprobacion del Banco Central.

La sefiora Tornel sefial6 estar de acuerdo con lo
expuesto precedentemente y ratific6 que deben contar también con la
aprobacion del BCCh.

La indicacién namero 6 fue rechazada por la
unanimidad de los miembros de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.

Respecto de la indicaciéon numero 7, el Honorable
Senador seior Montes planted que las inversiones de la letra k) del articulo
45 del decreto ley N° 3.500 “Otros instrumentos, operaciones y contratos,
que autorice la Superintendencia de Pensiones, previo informe del Banco
Central de Chile” se refiere a ocasiones excepcionales en que se puede
autorizar este tipo de inversiones por la SP previo informe del BCCh.

La indicacién namero 7 fue rechazada por la
unanimidad de los miembros de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.

Articulo segundo
Modifica el decreto con fuerza de ley N° 251, de

1931, del Ministerio de Hacienda, sobre Compafias de Seguros, Sociedades
Andnimas y Bolsas de Comercio, en el siguiente sentido:
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1) Reemplaza 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 distribucidon de dividendos se sujetara a las siguientes reglas:

a) Si la razon 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 compairiia no podra repartir dividendos.

Esta disposicion predominara sobre cualquier otra
establecida a este respecto.”.

2) Madifica 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 podréd 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 establecera 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) Reemplaza el N° 1 del inciso segundo del
articulo 21, por el siguiente:

“l. 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) Modifica 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,
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estando inscritos, no cuenten con clasificacion de riesgo conforme a la ley N°
18.045, o que esta clasificacién 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 clasificacion 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 proposito
aguélla 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 nhorma de caracter general.”.

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

“a) 25% del total, para la suma de la inversién 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) Sustituye 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 diversificacion 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 compafia, 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 compania, 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
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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.”.

El Honorable Senador sefior Garcia consultd
sobre la frase final del articulo propuesto en el nimero 1, en el sentido de
gue la disposicion predominara sobre cualquier otra establecida en esta
materia.

La sefiora Tornel sefiald que se persigue limitar
los dividendos que puede entregar una compafiia de seguros cuando su
razén de fortaleza patrimonial se encuentre en determinados rangos.

Agreg0 que se pretende pasar a futuro al sistema
de supervision basado en riesgo, el que implicaria mayores exigencias de
capital para las compafias. En el intertanto, las disposiciones propuestas
buscan resguardar la solvencia.

Explic6 que esta norma predominara sobre otras
reglas como aquella de la reparticion minima del 30% de las utilidades como
dividendo por las sociedades anonimas.

El Honorable Senador seiior Coloma planted
gue quizas debiese hacerse mencion expresa al articulo de la ley de
sociedades andnimas sobre reparticion de utilidades.

La sefiora Tornel sefalé que revisaron junto con
la CMF si la norma debia ser permanente o transitoria y determinaron que
debe ser permanente, porque la industria se debe capitalizar mas, en linea
con lo que ocurre en la industria bancaria y a la espera del proyecto sobre
supervision basada en riesgo.

El Honorable Senador sefior Montes estimoé
positivo que se apruebe una norma como esta, mas pensando en el retraso
gue existe en cuanto a supervision basada en riesgo.

Acoté que existen problemas y riesgos en renta
vitalicia y pueden ser varias las compafiias de seguros que se encuentren
cerca de la ratio de 1 y pueden caer bajo ese nivel.

La sefiora Tornel inform6é que en la industria el
70% estd en 1,35 y el resto en 1,28 por lo que no existiria problema en
seguros de vida, y en seguros generales la mayoria, 75%, sobre 1,20 y el
resto, 25%, en 1,08, por lo que este Ultimo segmento seria el Unico que
podria tener problemas.

Los Honorables Senadores seiiores Coloma y
Lagos reiteraron inquietud por la norma de la reparticion de utilidades en las
sociedades anonimas.
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El Honorable Senador seiior Coloma destaco
gue la norma sobre reparticion de utilidades es un eje central de la actividad
econdmica de las sociedades anonimas, por lo que seria aconsejable que
exista una referencia que remita a dicha norma.

La sefiora Tornel sefial6 que requieren hacer una
revision de si existen otras regulaciones sobre reparticion de dividendos y la
norma especifica en la ley de bancos.

El Honorable Senador sefior Coloma consultd
por norma de seguros y postergacion de liquidacion de activos. Planteo
dudas, porque se trata de una norma que tiene que ver con la contingencia
gue se presenta de octubre a esta parte, por lo que no queda claro si es
necesario hacerlo permanente o se refiere a algo de este momento.

La sefiora Tornel plante6 que discutieron el punto
con la CMF y concluyeron que casi todas las normas podrian ser transitorias,
excepto aquella sobre reparto de dividendos;, solamente deberia
considerarse un plazo suficientemente largo para permitir que se recuperen
las inversiones.

El Honorable Senador seior Pizarro plante6 que
debiesen ser, al menos, dos afios.

En la siguiente sesion, la sefiora Tornel expreso
gue estan de acuerdo con que los cambios propuestos respecto de las
compafias de seguros, a excepcion de aquel referido al numero 1), se
establezcan como transitorias mientras duren los efectos de la pandemia.

Respecto del reparto de dividendos, manifesto
gue se puede modificar mencionando que incluye aquella contenida en el
articulo 79 de la ley N° 18.046 sobre sociedades anénimas, evitando excluir
alguna disposicion relativa a esa materia.

En este articulo recayeron las indicaciones
numeros 9, 10, 11, 12 y 13, de la Honorable Senadora sefiora Rincén:

9. Para reemplazar el numeral 3) por uno del
siguiente tenor:

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

“l. 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, en al menos categoria de riesgo BB o
N-4 segun corresponda a instrumentos de largo o corto plazo,
respectivamente”.

10. Para reemplazar el literal a) del numeral 4), por
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uno del siguiente tenor:

“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 y de al menos categoria de riesgo BB o N-4 segun corresponda a
instrumentos de largo o corto plazo, respectivamente. Se exceptuaran de
este limite, aquellos instrumentos emitidos por empresas nacionales, fuera
del pais, que cuenten con clasificacion de riesgo internacional igual o
superior a BBB.".

11. Para reemplazar el literal b) del numeral 4), por
uno del siguiente tenor:

“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, de al menos
categoria de riesgo BB o N-4 segun corresponda a instrumentos de largo o
corto plazo, respectivamente.”.

12. Para reemplazar el literal c) del numeral 4), por
uno del siguiente tenor:

“c) Reempladzase la letra a) del N° 2, por la
siguiente:

“a) 25% del total, para la suma de la inversién en
aguellos instrumentos comprendidos en las letras b) y c) del N°1, que
presenten una clasificacién de riesgo que sea inferior a la que defina la
Comision para el Mercado Financiero, de acuerdo a norma de caracter
general, de al menos categoria de riesgo BB o N-4 segln corresponda a
instrumentos de largo o corto plazo, respectivamente, o que, en el caso de

instrumentos de la letra c) del N° 1, no presenten clasificacion de riesgo;”.”.

13. Para reemplazar, en el numeral 5) que
modifica el articulo 24 bis, la frase “por causas no imputables a la compafhia”
por “por causas no imputables a la compafiia que correspondan a cambios
de clasificacion de riesgo”.

También recae en el articulo segundo la
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indicacion numero 8 bis, de Su Excelencia el Presidente de la
Republica, para reemplazar el inciso final del articulo 2° del decreto con
fuerza de ley N° 251, de 1931, del Ministerio de Hacienda, sobre Compafias
de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio, incorporado por el
numeral 1) del articulo segundo, por el siguiente:

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

La indicacién numero 8 bis fue aprobada por la
unanimidad de los miembros de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.

Respecto de la indicacibn numero 9, la sefiora
Tornel sefaldé que hoy existe la clasificacion BBB o N-3 en la ley y lo que
propone el proyecto de ley es no obligar, en el peor momento posible, a que
las aseguradoras deban vender, porque ello s6lo generaria pérdidas. Afirmo
gue la indicacion propone subir mas la restriccion a BB, lo que har4d mas
dificil la situacion de las compafiias y aumentara las pérdidas.

Acoté que, en otra indicacion, se propone una
vigencia del periodo de transicion de 36 meses, periodo luego del cual
volveria a regir la actual categoria BBB.

La indicacion numero 9 fue rechazada por
cuatro votos en contra, de los Honorables Senadores seiiores Coloma,
Garcia, Lagos y Montes, y una abstenciéon del Honorable Senador sefior
Pizarro.

En relacion a la indicacion numero 10 se produjo
el siguiente debate:

La seiiora Tornel indicO que la indicacion es
similar a la indicaciébn namero 9, lo que implica un piso alto y que puede
generar mas problemas para las aseguradoras.

El Honorable Senador sefor Pizarro observo
gue, ademas, elimina la facultad adicional contenida en la uUltima oracién del
texto de la iniciativa del Ejecutivo, lo que genera una duda relevante sobre la
forma de aplicarse.

El Honorable Senador sefior Montes sefial6 que
la letra b establece una excepcionalidad en todo su texto y lo propuesto por
el Gobierno resulta bastante confuso.

El Honorable Senador sefior Coloma estimo
gue lo propuesto por la indicacién implica una situacion compleja y debe
aprobarse el texto del mensaje presentado por el Ejecutivo.
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La sefiora Tornel sostuvo que es relevante que la
CMF pueda tener esta facultad contenida en la dltima oracion, para no
obligar a vender instrumentos muy desvalorizados cuando ello realmente no
se requiera.

Agregd que sera transitorio y pueden ir dando
cuenta trimestralmente de lo que sucede con estas disposiciones.

El Honorable Senador sefior Coloma destaco
gue por eso es importante que tenga una vigencia transitoria.

El Honorable Senador sefior Montes anunci6
gue se abstendria, porque la indicacion, si bien no es necesaria, tiene la
virtud de eliminar la dltima oracion de lo propuesto por el Ejecutivo.

La indicacion numero 10 fue rechazada por
cuatro votos en contra, de los Honorables Senadores seiiores Coloma,
Garcia, Lagos y Pizarro, y una abstencion del Honorable Senador seior
Montes.

Por su parte, las indicaciones niimeros 11y 12
fueron rechazadas por tres votos en contra, de los Honorables
Senadores sefiores Coloma, Garcia y Lagos, un voto a favor del
Honorable Senador seiior Montes, y una abstencién, del Honorable
Senador seior Pizarro.

Respecto de la indicacion numero 13, la sefiora
Tornel solicitd que no se aprobara, en atencién a que puede haber cambios
no imputables a las compafias y que no sean modificaciones en la
clasificacion de riesgo, como por ejemplo una variacion relevante del tipo de
cambio.

La indicaciéon niumero 13 fue rechazada por la
unanimidad de los miembros de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.

Articulo tercero

Modifica la ley N° 18.045 de Mercado de Valores,
en el siguiente sentido:

1) Reemplaza el articulo 8 bis por el siguiente:
“Articulo 8° bis.- 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 Comisién mediante norma de
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caracter general, ya sea respecto del emisor, la emision, la colocaciéon 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 debera presentar los
antecedentes con la informacién que la Comision establezca, mediante
norma de caracter general, de cada titulo 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 inscripcion,
guedaran 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 inscripcidn automatica que esa Comision establezca para
tal efecto.”.

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

3) Intercala en el articulo 76, entre el inciso
segundo y el inciso final, el siguiente inciso tercero, nuevo, pasando su actual
inciso tercero a ser el cuarto:

“Tratandose de titulos de deuda que cumplan con
las caracteristicas o0 condiciones que determine la Comisibn mediante
normas de caracter general, ya sea respecto del emisor, la emision, la
colocacion o del inversionista al que se dirige la oferta, entre otras, la
contratacion de las clasificaciones de riesgo sera voluntaria.”.

En este articulo recay6 la indicacion numero 14,
del Honorable Senador sefior Montes, para eliminar el numeral 1).

Asimismo, se presentaron las indicaciones
numeros 15, 16 y 17 de la Honorable Senadora sefiora Rincén:

15. Para agregar, en el numeral 1) que modifica el
articulo 8 bis, a continuacion de la frase “mediante norma de caracter
general,”, una frase del siguiente tenor: “la que incluird al menos una
clasificacion de riesgo de conformidad a las disposiciones del Titulo XIV”.

16. Para eliminar el numeral 3).

17. Para reemplazar el numeral 3) por uno del
siguiente tenor:

“3) Intercalase en el articulo 76, entre el inciso
segundo y el inciso final, el siguiente inciso tercero, nuevo, pasando su actual
inciso tercero a ser el cuarto:

“Tratandose de titulos de deuda que cumplan con
las caracteristicas o0 condiciones que determine la Comisibn mediante
normas de caracter general y demas requisitos de la presente ley, ya sea
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respecto del emisor, la emision, la colocacion o del inversionista al que se
dirige la oferta, entre otras, deberan contar con al menos una clasificacién de

” N

riesgo.”.”.

El Honorable Senador sefior Montes sefialo que
se trata de la misma discusion ya efectuada sobre el articulo primero.

La seifora Tornel aclar6 que la discusién anterior
se refiere a los Fondos de Pensiones y a la no inscripcion de ciertos titulos
en nuestro pais. En este caso dice relacion con un mecanismo de inscripcion
automatica, que se viene analizando desde que se proponia transformar a
Chile en un centro de inversiones regional, y se trata de una mejora del
mercado de capitales necesaria hace mucho y que sdélo se hace mas urgente
por la coyuntura.

Refirid que el mecanismo ya existe en Estados
Unidos y aporta mucho, porque demorar un par de semanas puede hacer
gue cambien las condiciones que hacian atractivo emitir un instrumento y se
pierda la oportunidad.

Observo que este mecanismo soOlo se permitird
para emisores gue ya se encuentran inscritos -por lo que se cuenta con la
informacion necesaria- y poseen mecanismos de mitigacion de riesgos
adecuados, por eso se les permite emitir determinados instrumentos
generando inscripcién automatica.

Respecto de las indicaciones numeros 14 y 15 se
produjo el siguiente intercambio de opiniones:

El Honorable Senador sefior Montes sefialé que
en el texto del proyecto de ley se incorpora la inscripcidbn automatica evitando
informes de clasificadoras de riesgo, lo que no debiese aceptarse en la
situacion que nos encontramos, porque puede ocurrir que una empresa que
ha emitido bonos anteriormente ahora se encuentre en una situacion
financiera mala, que no haga aconsejable invertir.

Solicité que, en caso de aprobarse la inscripciéon
automatica, se acoja lo que planteaba en el caso de activos alternativos para
gue el regulador haga un seguimiento de cada caso e informe.

El Honorable Senador sefior Garcia expresé
gue hay un registro automatico, pero existe un doble filtro, porque se trata de
emisores ya inscritos y ademas deben cumplir las condiciones que disponga
la CMF respecto del emisor, la emision, la colocacion y el inversionista.

La sefora Tornel aclar6 que estos son cambios
gue deben ser permanentes, para modernizar el mercado de capitales, y que
se hacen mas urgentes en la coyuntura que se vive, en que las empresas
necesitan levantar capital lo mas rapido posible. Se mantendran con
inscripcion separada e igual necesitaran clasificacion de riesgo, no al
momento de depositar sino cuando se vayan a colocar en el mercado.
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Asimismo, los inversionistas contaran con la misma informacion con la que
cuentan en colocaciones actuales.

El Honorable Senador seior Montes planted
gue la materia en discusion es el punto central de la iniciativa y deberia no
aplicarse durante un primer afio, a la espera de que pase la situacion de
crisis. La indicacion aporta al exigir al menos una clasificacion de riesgo.

El Honorable Senador sefior Pizarro indicé que
la responsabilidad es de la CMF, que es la que establece las condiciones y
debe vigilar lo que ocurre. OpinG que emisores de empresas que se
encuentren en problemas no debieran estar en condiciones de cumplir con
los requisitos que imponga la CMF.

El Honorable Senador seiior Lagos observo que
la virtud de las clasificaciones de riesgo es que establecen la situacion del
emisor al momento de inscribir una colocacion, cuestion que no ocurre con
normas de caracter general.

La senora Tornel explicé que la clasificacién de
riesgo es obligatoria de acuerdo al articulo 76, que no se modifica para la
colocacién del bono, por lo que el Ejecutivo coincide con lo expuesto por los
senadores, precisando que solo se exime de tener lista la clasificacion para

el momento de la inscripcion (Articulo 76.- Los emisores de valores de oferta pablica
que emitan titulos representativos de deuda, deberan contratar, a su costo, la
clasificacion continua e ininterrumpida de dichos valores con a lo menos dos clasificadoras
de riesgo diferentes e independientes entre si. Los emisores de valores de oferta publica que
emitan acciones o0 cuotas de fondos de inversién podran someter voluntariamente a
clasificacion tales valores.  Sin perjuicio de lo sefialado en el inciso anterior, tratandose de
los titulos de deuda emitidos de conformidad a lo dispuesto en el Titulo XVII, bastara la
contratacion de una clasificacién continua e ininterrumpida de riesgo, respecto de tales
valores. Las entidades que proporcionen el servicio de clasificacion deberan actualizar y
hacer publicas sus clasificaciones en la forma y con la periodicidad que determine la

Superintendencia.).

Expuso que, en el caso de una empresa con
problemas, en la actualidad igual se podria inscribir porque en ese momento
lo que se pide es cumplir con formalidades legales, pero no con aspectos de
solvencia o situacion financiera.

Sostuvo que se gana tiempo porgue los procesos
van en paralelo, pero de todos modos deben contar con una clasificacion de
riesgo.

El Honorable Senador seiior Montes sefial6é que
lo cierto es que al momento de inscribirse no se requerira la clasificacion de
riesgo y, por otro lado, casi los Unicos que podrdn comprar esos titulos son
las AFP. La clasificadora de riesgo analiza la situacion patrimonial
relacionada con otras empresas, para qué se requiere el capital que se
levanta, etc. Observo que siempre se puede pasar un bono “basura”, pero
con lo que se propone ese riesgo aumentara.
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El Honorable Senador sefior Garcia manifesto
gue no se estd eliminando la clasificacion de riesgo, solo eximiendo en el
primer momento y pasandolo a la etapa de la colocacion.

El Honorable Senador seiior Coloma reiteré que
los argumentos que ha escuchado muestran la necesidad de acortar los
plazos de las emisiones, sin perder seguridad ni aumentar los riesgos
involucrados. Dado que las mismas autoridades a cargo lo han explicado asi,
reiteré que deben aprobar la disposicion.

El Honorable Senador seior Montes planted
gue se da ese argumento -que existe actualmente- para sortear la exigencia
inicial de clasificacion, lo que aumenta el riesgo y permite entrar al mercado
sin esos informes.

La sefiora Tornel reiter6 que no se esta
eximiendo de clasificacion de riesgo, solo permitiendo que se pueda avanzar
en paralelo y la clasificacion debera presentarse de todos modos o, en caso
contrario, no se podra colocar el bono.

El Coordinador Macroeconémico del Ministerio
de Hacienda, sefor Luis Herrera, aclaré que lo propuesto permite hacer un
proceso de comercializacidon previo a la colocacion, lo que actualmente no se
puede hacer sin tener la inscripciéon hecha con las clasificaciones de riesgo
respectivas.

El Honorable Senador seifior Lagos consultd
cuanto demora la clasificacion de riesgo y qué justifica levantar esta
restriccion vigente.

El Honorable Senador sefor Pizarro pregunto si
no se habia considerado hacer referencia al articulo 76 dentro del articulo 8
bis propuesto.

La sefiora Tornel manifesto estar de acuerdo con
dicha propuesta. Respecto de lo expuesto por el Senador sefior Lagos,
planteé que la clasificacion de riesgo al momento de la colocacion estara
mas actualizada y conviene mas a los inversionistas que aquella presentada
al momento de la inscripcion.

El Honorable Senador seiior Montes reiteré que
en esta coyuntura se trata de resolver problemas de empresas con
dificultades, por eso, y si es tan bueno lo que se propone, aceptaria que se
haga para uno o dos afilos mas. Planted que otra posibilidad seria autorizar
solamente a hacer el proceso de comercializacion mencionado.

La sefora Tornel acotd que el proceso de
registro consiste en un proceso de chequeo de contar con los requisitos
formales del emisor, pero respecto de la solvencia de la empresa y el
instrumento mismo, la revisidbn de requisitos se hace al momento de la
colocacion y la CMF continta siendo responsable por la fiscalizacion.
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El Honorable Senador sefor Pizarro expreso
que seria deseable aclarar las dudas sobre clasificacion de riesgo en relacion
al articulo 8 bis, porque la desconfianza apunta a poner en riesgo los fondos
de pensiones.

El Honorable Senador sefor Montes expreso
gue si se hace alguna propuesta de modificacion necesita estudiarla con
detencion.

El Honorable Senador seior Pizarro propuso
gue se aclare lo que ocurre con las clasificaciones de riesgo en relacion al
articulo 76.

El Honorable Senador sefor Coloma opind que
pueden intentar aclarar ese punto, pero que deben resolver cuanto antes la
tramitacion en la Comision.

La sefora Tornel recordd que la presentacion
inicial indica que no se esta eximiendo de la clasificacion de riesgo.

En la siguiente sesion, de 13 de julio, se
presentaron las indicaciones 14 bis y 16 bis de S.E. el Presidente de la
Republica:

14 bis para reemplazar el numeral 1), por el
siguiente:

“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 caracter general, ya sea respecto del emisor,
la emision, la colocacién 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 el articulo 104 o 137 de la misma, segun el tipo de titulo del cual se trate,
y el resto de la documentacién que la Comisién 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
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sea efectuada a través del sistema o procedimiento de inscripcion automatica
gue la Comision para el Mercado Financiero establezca para tal efecto.”.”.

16 bis para eliminar el numeral 3).

El Honorable Senador sefior Montes valoré la
indicacién 14 bis porque se mantiene el actual articulo 8 bis y el nuevo
articulo 8 ter clarifica las condiciones. Consulto al Intendente de Regulacion
de la CMF si lo fundamental del cambio es que se modifica el rol de la CMF,
acortandose los plazos de todos modos y manteniéndose la clasificacion de
riesgo como se exige hasta ahora.

El Intendente de Regulaciéon del Mercado de
Valores de la CMF, seifor Patricio Valenzuela, explicdé que se siguen
requiriendo las clasificaciones de riesgo al momento de inscribirse y se
clarifica la inscripcion automatica.

El sefior Ministro refrendd que se mantiene el
articulo 8 bis y el articulo 8 ter detalla como se hace la inscripcidon
automatica.

La sefiora Tornel agregd que existe un cambio
de fondo porque las clasificaciones de riesgo se necesitardn al momento de
la inscripcidon y no como se proponia para la colocacion. Expuso que no hay
un tiempo adicional relevante porque los emisores ya cuentan con esa
clasificacion y solo requeriran una actualizacion de la misma.

El Honorable Senador sefior Montes sefald
haber revisado y tener dudas acerca de si la CMF tendrd& menor
responsabilidad en el proceso, pero su conclusion es que seguira teniendo
facultades para en cualquier momento representar situaciones que lo
ameriten.

El Honorable Senador sefior Coloma indico que
preferia la version anterior pero que estima que la nueva propuesta sigue
estando bien para lograr los objetivos que se buscan.

La indicacién numero 14 bis fue aprobada por
la unanimidad de los miembros de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.

La indicacion namero 14 fue retirada por su
autor.

La indicacién numero 15 fue rechazada por la
unanimidad de los miembros de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.

Las indicaciones 16 y 16 bis fueron aprobadas
por la unanimidad de los miembros de la Comisién, Honorables
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Senadores seiiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.

La indicacién numero 17 fue rechazada por la
unanimidad de los miembros de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.

Articulo cuarto

Modifica la ley N° 18.046 sobre Sociedades
Andnimas, en el siguiente sentido:

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

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

b) Agrega en el inciso final, la siguiente frase final:

“La renuncia se podra efectuar en la misma junta
de accionistas en que se acuerde el aumento de capital o emisién de
debentures o valores convertibles en acciones, o en la forma y condiciones
gue determine el Reglamento.”.

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

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

b) Reemplaza su inciso segundo, por el siguiente:

“En las sociedades anonimas 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 realizara
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) Reemplaza el inciso primero del articulo 63, por
el siguiente:

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

La sefora Tornel explic6 que los bonos
convertibles en acciones son instrumentos especialmente atractivos en
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mercados volatiles como los actuales, en que puede haber subvaloracion. En
nuestro pais se encuentran muy poco desarrollados a pesar de encontrarse
permitidos, lo que se deberia a la complejidad del mecanismo para
transformar los bonos en acciones, por eso se propone renunciar a las
acciones en la misma junta en que se acuerda emitir el instrumento.

Expuso que se propone acortar el plazo de 15 a
10 dias so6lo para poder adelantar la emision de bonos una vez acordado. El
riesgo podria ser que un accionista no se entere de la citacion, por eso se
exige que la publicacion de la misma se haya hecho de una forma mucho
mas masiva.

ooo

La indicacibn numero 18, del Honorable
Senador sefior Montes incorpora el siguiente articulo quinto, nuevo:

“Articulo quinto.- Tratdndose de los instrumentos
de las letras b) y ¢) que sean seriados y los sefalados en las letras e), f) e i),
del inciso segundo del articulo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, que
establece nuevo sistema de pensiones, que se transen en bolsas de valores
nacionales, aunque no estén inscritos en el Registro antes sefialado, siempre
qgue el emisor se encuentre inscrito en el respectivo Registro que al efecto
lleve la Comision para el Mercado Financiero; este organismo debera
informar mensualmente, a partir de la publicacién de la presente ley, a las
Comisiones de Hacienda del Senado y la Camara de Diputados, los titulos
de esta naturaleza que se estén transando, sus emisores y caracteristicas.
Del mismo modo, la Superintendencia de Pensiones debera informar
respecto del efecto de dichas inversiones en el riesgo y rentabilidad de los
fondos de pensiones. Dicha obligacion cesara al cumplirse un afio de
vigencia de este cuerpo legal.”.

El Honorable Senador sefior Montes sefald
gue, en caso de aprobarse la no necesidad de inscripcién en nuestro pais, se
propone que tanto la CMF como la Superintendencia de Pensiones deban
informar y asumir su responsabilidad por el correcto funcionamiento de la
modificacion.

La seiora Tornel manifestd que seria un aporte
el que se informe en el sentido indicado, s6lo que con una periodicidad mas
distanciada que la mensual.

La indicacion namero 18 fue retirada por su
autor en atencion a lo resuelto respecto de la indicacién namero 19 bis.

ooo

La indicacion niumero 18 bis, de Su Excelencia
el Presidente de la Republica, incorpora el siguiente articulo primero
transitorio, nuevo:
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“Articulo primero transitorio.- Las modificaciones
contenidas en los numeros 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.”.

La indicacién niumero 18 bis fue aprobada por
la unanimidad de los miembros de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.

ooo

La indicacibn numero 19, del Honorable
Senador sefior Montes, incorpora el siguiente articulo transitorio, nuevo:

“Articulo transitorio.- El Ministerio de Hacienda
deber4, en el plazo de tres meses desde la publicacion de esta ley, elaborar
un informe que contenga un diagndstico y evaluacion de la situacién 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 al desarrollo del pais, tales como la innovacion, ciencia y tecnologia,
politicas de vivienda y desarrollo urbano, infraestructura y obras publicas,
energias alternativas y recursos hidricos.”.

El sefior Ministro se manifestdé disponible para
entregar la informacion que se solicita, pero deben tener en cuenta que
elaborar tanta informacién tiene un costo que debe considerarse.

El Honorable Senador sefior Montes concordoé
en que hacer informes sin una motivacion no tiene sentido, pero en este
caso, recordd que hace 3 afos se discutio mucho esta materia y resulté que
no se ha avanzado y no se verifica una conduccion en la materia.

El sefior Ministro acoté que la necesidad del
informe se contradice con la votacidon en contra del sefior Senador de la
ampliacion del limite al 20% en el articulo primero.

El Honorable Senador sefior Montes manifesto
gue existe mayor peligro de especulacion con estos activos, por lo que es
mejor no correr el riesgo de ampliar el limite si todavia existe holgura dentro
de los margenes actuales. Afiadié que el limite maximo se encuentra en 13%
autorizado por el BCCh, y la holgura total es alrededor de 5 puntos, por lo
gue existe un margen suficiente para invertir en activos nacionales. Acoto
gue el riesgo del que hablé en primer término existe con instrumentos
internacionales por lo que prefiere no precipitarse en ese sentido.

El sefior Ministro reforzé la idea que se requiere
estar informando, pero la ampliacién del limite se requiere para lograr nuevas
inversiones en areas como las que se han mencionado de infraestructura.
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La indicacién namero 19 fue aprobada con una
enmienda consistente en cambiar el plazo de tres a seis meses, por la
unanimidad de los miembros de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y Pizarro.

ooo

La indicacion numero 19 bis, de Su Excelencia
el Presidente de la Republica, incorpora el siguiente articulo segundo
transitorio, nuevo:

“Articulo segundo transitorio.- La Comision para el
Mercado Financiero y la Superintendencia de Pensiones, deberan exponer
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 contempladas en la
presente ley, hayan producido tanto en los mercados respectivos, como en la
supervision de los mismos.”.

El Honorable Senador seiior Montes pidié que
sea un informe por escrito y que la duracion sea dos o tres afios.

El sefior Ministro manifestd que se hard un
informe escrito ademas de exponerlo. No obstante, consideré que extenderlo
sobre un afio no tendria mucho sentido.

La indicacion namero 19 bis fue aprobada con
una enmienda, consistente en cambiar la palabra “exponer” por
“informar”, por la unanimidad de los miembros de la Comision,
Honorables Senadores seiores Coloma, Garcia, Lagos, Montes y
Pizarro.

ooo

FINANCIAMIENTO

- El informe financiero N° 86 elaborado por la
Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda, de 26 de mayo de
2020, seinala, de manera textual, lo siguiente:

“l. Antecedentes

El presente Proyecto de ley modifica diversos
cuerpos legales con el objetivo de cautelar el buen funcionamiento del
mercado financiero. En particular, se hacen modificaciones al DL N°3.500 de
1980, que establece el Sistema de Pensiones; al DFL N°251, de 1931, del
Ministerio de Hacienda, sobre Comparfiias de Seguros, Sociedades
Andnimas y Bolsas de Comercio, y a las leyes N°18.045 de Mercado de
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Valores y N°18.046 de Sociedades Andnimas.
Las principales modificaciones son las siguientes:

Sistema de Pensiones —DL 3.500

- Se aumenta el rango dentro del cual el Banco
Central de Chile puede establecer el limite para la inversiéon de los Fondos de
Pensiones en activos alternativos.

- Se permite que los fondos de pensiones puedan
invertir en titulos de deuda no inscritos en el Registro que lleva la Comisién
para el Mercado Financiero, en tanto sean transados en una bolsa de valores
nacional, el emisor se encuentre inscrito en el correspondiente Registro, y se
cumpla con las demas condiciones que establezca la Superintendencia de
Pensiones.

Compaiiias de Sequros, Sociedades Andnimas y
Bolsas de Comercio — DFL 251, de 1931, del Ministerio de Hacienda.

- Se incorpora una medida prudencial que
supedita las disminuciones de capital y el reparto de dividendos al
cumplimiento de una razon de solvencia.

- Se entrega flexibilidad a la Comision para el
Mercado Financiero, segun se sefiala, para determinar el limite maximo de
endeudamiento financiero dentro de un rango determinado.

- Se modifican 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.

Mercado de Valores y Sociedades Andénimas —
Leyes N°18.045 y N°18.046

- Se establece un sistema de inscripcidon
automética de titulos de deuda en el Registro de Valores que lleva la
Comision para el Mercado Financiero, para aquellos emisores que
encontrandose ya inscritos en tal Registro, presenten una solicitud de
inscripcion cumpliendo con los requisitos que para el efecto establezca la
Comisién 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 puablica. Adicionalmente, para las sociedades anonimas abiertas se
permite que la Comision para el Mercado Financiero establezca nuevas
formas de citacion.
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- Se establece la posibilidad de que, para
determinadas emisiones de titulos de deuda que cumplan con los requisitos
gue la Comision para el Mercado Financiero establezca, la contrataciéon de
clasificaciones de riesgo sea voluntaria.

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

ll. Efecto del Proyecto de Ley sobre el
Presupuesto Fiscal

La aplicacion del presente proyecto de ley no
irrogara un mayor gasto fiscal.

lll. Fuentes de informacion

- Texto del Mensaje N° 73-368 del Presidente de
la Republica, con el que inicia un Proyecto de ley que modifica distintas leyes
con el fin de cautelar el buen funcionamiento del mercado financiero.

- Decreto Ley N° 3.500, de 1980, Que establece el
Sistema de Pensiones.

- Decreto con Fuerza de Ley N° 251, de 1931, del
Ministerio de Hacienda, Sobre Compafilas de Seguros, Sociedades
Andnimas y Bolsas de Comercio.

- Ley N°18.045, Ley de Mercado de Valores.

- Ley N°18.046, Ley sobre Sociedades
Andnimas.”.

- Posteriormente, se presentdé el informe
financiero N° 114, complementario, elaborado por la Direcciéon de
Presupuestos del Ministerio de Hacienda, de 13 de julio de 2020, que sefiala,
de manera textual, lo siguiente:

“l. Antecedentes

Las presentes indicaciones tienen como objetivo
introducir modificaciones al presente Proyecto de ley que modifica distintas
leyes con el fin de cautelar el buen funcionamiento del mercado financiero,
las que se resumen a continuacion:

1. Se reemplaza el articulo primero por el
siguiente: "Reemplazase en el numero 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%"."
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2. Se reemplaza el inciso final del numeral 1 del
articulo segundo: "Esta disposicion predominara sobre cualquier otra
establecida a este respecto, incluida la del articulo 79 de la ley N° 18.046."

3. Se modifica el articulo tercero: se incorpora un
nuevo articulo 8° ter, el que permite que los titulos de deuda que emitan
emisores ya inscritos en el Registro de Valores y que cumplan con las
caracteristicas que establezca la CMF, puedan acogerse a la modalidad de
registro automatico establecido en este articulo. Se sefiala que se debera
acompafar a su solicitud las clasificaciones de riesgo, el ejemplar de la
escritura publica, y la deméas documentacion que la Comision establezca.

4. Se modifica el articulo tercero: se elimina el
numeral 3.

5. Se incorpora un articulo primero transitorio, el
cual indica que las modificaciones contenidas en los numeros 2), 3), 4) y 5)
del articulo segundo de esta ley, tendran una vigencia de 36 meses contados
desde la publicacién de esta ultima en el Diario Oficial.

6. Se incorpora un articulo segundo transitorio, el
cual indica que La CMF y la Superintendencia de Pensiones deberan
exponer trimestralmente, a partir de la publicacion 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 todas las modificaciones contempladas en el PDL
hayan producido tanto en los mercados respectivos, como en la supervision
de los mismos.

ll. Efecto del Proyecto de Ley sobre el
Presupuesto Fiscal

La aplicacion de las presentes indicaciones no
irrogara un mayor gasto fiscal.

lll. Fuentes de informacion

- Texto del Mensaje N° 111-368 del Presidente de
la Republica, con el que formula indicaciones al proyecto de ley que modifica
distintas leyes con el fin de cautelar el buen funcionamiento del mercado
financiero.

- Texto del Mensaje N° 73-368 del Presidente de
la Republica, con el que inicia un Proyecto de ley que modifica distintas leyes
con el fin de cautelar el buen funcionamiento del mercado financiero.

- Decreto Ley N°3.500, de 1980, Que establece el
Sistema de Pensiones.

- Decreto con Fuerza de Ley N°251, de 1931, del
Ministerio de Hacienda, Sobre Compafias de Seguros, Sociedades
Andnimas y Bolsas de Comercio.
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- Ley N°18.045, Ley de Mercado de Valores.

- Ley N°18.046, Ley sobre Sociedades Andnimas.”.

Se deja constancia de los precedentes informes
financieros en cumplimiento de lo dispuesto en el inciso segundo del articulo
17 de la Ley Organica Constitucional del Congreso Nacional.

TEXTO DEL PROYECTO

En mérito de los acuerdos precedentemente
expuestos, vuestra Comision de Hacienda tiene el honor de proponer la
aprobacion del proyecto de ley en informe, cuyo texto es el siguiente:

PROYECTO DE LEY

“Articulo primero.- Reemplazase en el numero
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 Compafiias
de Seguros, Sociedades Anonimas y Bolsas de Comercio, en el siguiente
sentido:

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

“Articulo 2°. Las compafiias 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 distribucién de dividendos se sujetara a las siguientes reglas:

a) Si la razon 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 compaiiia no podra repartir dividendos.

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

“l. 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 clasificacién 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 condiciones que para este propdsito
aguélla 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.”.
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c) Reemplazase la letra a) del N° 2, por la
siguiente:

“a) 25% del total, para la suma de la inversién en
aguellos instrumentos comprendidos en las letras b) y c) del N°1, que
presenten una clasificacién 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 ¢) 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 diversificacion 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 sefalados 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 compaiiia, 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 compafia, 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 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.”.

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 caracter general, ya sea
respecto del emisor, la emisioén, la colocacién o del inversionista al que
se dirige la oferta, entre otras, podran acogerse a la modalidad de
registro automatico establecido en este articulo.
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Para tal efecto, el emisor debera acompaiar 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 el articulo 104 o 137 de la misma, segun el tipo de
titulo del cual se trate, y el resto de la documentacién que la Comisién
para el Mercado Financiero establezca, mediante norma de caracter
general, respecto de los titulos de deuda o linea de titulos de deuda vy,
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.”.

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

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 frase
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
gue 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 celebracion de la junta, en la”.

b) Reemplazase su inciso segundo, por el
siguiente:

“En las sociedades anonimas abiertas, ademas,
con la misma anticipacion minima y en la forma que establezca la Comision
por norma de caracter general, debera difundirse el hecho que se realizara
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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) Reemplézase el inciso primero del articulo 63,
por el siguiente:

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

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo primero transitorio.- Las
modificaciones contenidas en los nimeros 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
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 publicaciéon de
esta ley, elaborar un informe que contenga un diagnéstico y evaluacion
de la situacién 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
innovacidén, ciencia y tecnologia, politicas de vivienda y desarrollo
urbano, infraestructura y obras publicas, energias alternativas y
recursos hidricos.”.
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Acordado en sesiones celebradas los dias 9 y 25
de junio, y 1, 2, 6, 7, 8, 9 y 13 de julio de 2020, con asistencia de los
Honorables Senadores sefiores Jorge Pizarro Soto (Presidente), Juan
Antonio Coloma Correa, José Garcia Ruminot, Ricardo Lagos Weber
(Presidente accidental) y Carlos Montes Cisternas.

A 13 de julio de 2020.

*El presente informe se suscribe sélo por la secretaria de la Comision en
virtud del acuerdo de Comités de 15 de abril de 2020, que autoriza proceder
de esta manera.

MARIA SOLEDAD ARAVENA

Secretaria de la Comision
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RESUMEN EJECUTIVO

INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA RECAIDO EN EL PROYECTO
DE LEY, EN PRIMER TRAMITE CONSTITUCIONAL, QUE MODIFICA
DISTINTAS LEYES CON EL FIN DE CAUTELAR EL BUEN
FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO FINANCIERO
(Boletin N° 13.564-05)

I. OBJETIVO(S) DEL PROYECTO PROPUESTO POR LA COMISION:
adecuar el funcionamiento de los mercados financieros para que permitan
enfrentar de mejor manera la contingencia actual, tanto respecto de
inversionistas como de compafias de seguros, y para hacer mas expeditos
los procesos de emision de titulos de deuda en el mercado de valores.

Il. ACUERDOS: aprobado en general por unanimidad (5x0).

En particular, la indicacibn numero 1 fue declarada inadmisible. Las
indicaciones numeros 2, 3, 4, 8, 14 y 18 fueron retiradas. La indicacioén 1 bis
fue aprobada por mayoria 4x1 en contra. La indicacion numero 5 fue
rechazada con votacion 2 en contra, 2 a favor y 1 abstencion, por aplicacion
de los articulos 178 y 182 del Reglamento del Senado. Las indicaciones 6, 7,
13, 15 y 17 fueron rechazadas por unanimidad 5x0. Las indicaciones
nameros 9 y 10 fueron rechazadas 4x1 abstencion. Las indicaciones
nameros 11 y 12 fueron rechazadas por votacion 3 en contra, 1 a favor y 1
abstencion. Las indicaciones nameros 8 bis, 14 bis, 16, 16 bis, 18 bis, 19 y
19 bis fueron aprobadas por unanimidad 5x0.

lll. ESTRUCTURA DEL PROYECTO APROBADO POR LA COMISION:
consta de cuatro articulos permanentes y tres disposiciones transitorias.

IV. NORMAS DE QUORUM ESPECIAL: no tiene.
V. URGENCIA: discusion inmediata.

VL. ORIGEN INICIATIVA: Mensaje de Su Excelencia el sefior Presidente de
la Republica.

VII. TRAMITE CONSTITUCIONAL: primero.
VIIL. INICIO TRAMITACION EN EL SENADO: 4 de junio de 2020.
IX. TRAMITE REGLAMENTARIO: informe de la Comisién de Hacienda.

Xl. LEYES QUE SE MODIFICAN O QUE SE RELACIONAN CON LA
MATERIA:

- Articulo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980,
gue establece nuevo sistema de pensiones.

- El decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, del
Ministerio de Hacienda, sobre Comparfiias de Seguros, Sociedades
Andnimas y Bolsas de Comercio.
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- Laley N° 18.045 de Mercado de Valores.

- Laley N° 18.046 sobre Sociedades Anonimas.

Valparaiso, a 13 de julio de 2020.

A

MARIA SOLED ARAVENA
Secretaria de la Comision



