SEGUNDO INFORME DE LA COMISION DE
HACIENDA, recaido en el proyecto de ley,
en primer tramite constitucional, que modifica
ley N° 19.220, que regula el establecimiento
de bolsas de productos agropecuarios.

BOLETIN N° 9.233-01.

HONORABLE SENADO:

La Comision de Hacienda tiene el honor de emitir
el segundo informe sobre el proyecto de ley de la referencia, iniciado en
Mensaje de Su Excelencia el Presidente de la Republica, sefior Sebastian
Piflera, durante su primer mandato presidencial. La iniciativa legal ha sido
calificada con urgencia “simple”.

A una o mas de las sesiones en que la Comision
estudié esta iniciativa de ley asistieron, ademas de sus miembros, las
siguientes personas:

Del Ministerio de Hacienda, el Ministro, sefior
Felipe Larrain; el Subsecretario, sefior Francisco Moreno; la Coordinadora de
Mercado de Capitales, sefiora Catherine Tornel, los asesores de Mercado de
Capitales, sefiores Joaquin Fernandez y Juan Pablo Loyola; el Coordinador
Legislativo, sefior José Riquelme; el asesor legislativo, sefior Santiago Orpis,
y la asesora, sefora Silvana Celedén.

Del Ministerio de Agricultura, los asesores
legislativos, sefiora Catalina Salza y sefior Andrés Meneses.

Del Ministerio Secretaria General de la
Presidencia, el asesor legislativo, sefior Marcelo Estrella.

De la Bolsa de Productos de Chile, el Gerente
General, sefior Christopher Bosler , y el abogado, sefior Mario Bezanilla.

De la Comision para el Mercado Financiero, el
Presidente, sefior Joaquin Cortez; el Intendente de Regulacion, sefior
Patricio Valenzuela, y la Jefe de Gabinete, sefiora Gabriela Gurovich.

De la Biblioteca del Congreso Nacional, el asesor
parlamentario, sefior Samuel Arguello.

La asesora del Honorable Senador Coloma,
sefiora Carolina Infante.



El asesor de comunicaciones del Honorable
Senador Elizalde, sefior Claudio Mendoza.

La asesora legislativa del Honorable Senador
Garcia, sefiora Valentina Becerra.

El asesor legislativo del Honorable Senador Kast,
sefor Javier de Iruarrizaga.

La asesora legislativa del Honorable Senador
Lagos, sefora Leslie Sanchez.

La asesora del Honorable Senador Letelier,
sefora Elvira Oyanguren.

La asesora de prensa del Honorable Senador
Pizarro, sefiora Andrea Gomez.

La asesora del Honorable Senador Pizarro, sefiora
Joanna Valenzuela.

Del Comité Demoécrata Cristiano, la asesora,
sefora Constanza Gonzalez.

Del Comité Partido Socialista, el periodista, sefior
Francisco Aedo, y la asesora, sefiora Evelyn Pino.

Del Comité Renovacién Nacional, la periodista,
sefora Andrea Gonzalez.

Del Comité Union Democrata Independiente, la
periodista, sefiora Karelyn Luttecke.

De la Fundacion Jaime Guzman, el asesor, sefor
Diego Vicuha.

Cabe seialar que con fecha 16 de abril de 2014,
la Sala del Senado dio su aprobacion general a esta iniciativa, oportunidad
en la que fijo plazo para la presentacion de indicaciones hasta el dia 19 de
mayo del mismo afio. Al cabo de dicho término, fueron formuladas las
indicaciones numeros 1y 2.



El proyecto de ley solo volvié a ser discutido por la
Comision de Hacienda, en particular, en el mes de junio del afio 2018. A raiz
del debate que tuvo lugar, se solicitd nuevo plazo para la presentacion de
indicaciones, el que fue conferido por la Sala de la Corporacion hasta el dia
10 de septiembre de 2018.

Habida cuenta de las disposiciones del proyecto
de ley sobre las que recayeron las indicaciones, estas fueron enumeradas
correlativamente. De esta manera, las indicaciones numeros 1y 2 del boletin
original de indicaciones pasaron a ser 23 y 24, respectivamente.

Para efectos de lo dispuesto en el articulo 124 del
Reglamento del Senado, se deja constancia de lo siguiente:

1.- Articulos que no fueron objeto de indicaciones
ni modificaciones: ninguno.

2.-Indicaciones aprobadas sin modificaciones: 3,
12,13, 25, 26, 27, 29 y 30.

3.-Indicaciones aprobadas con modificaciones: 4,
5 6,7,8,9, 10, 11, 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22 (en lo pertinente), 28,
31y 32.

4.-Indicaciones rechazadas: 1y 2.

5.-Indicaciones retiradas: ordinal ii) de la letra b)
de la indicacion 22.

6.-Indicaciones declaradas inadmisibles: 23y 24

Previo a la discusién en particular del proyecto de
ley, propiamente tal, el Ejecutivo plante6 la Comision su vision sobre la
iniciativa legal.

El Subsecretario de Hacienda, seior Francisco
Moreno, plante6 que el Ejecutivo decidio retomar la discusion del presente
proyecto de ley con la finalidad de incrementar las alternativas de
financiamiento para las pequefias y medianas empresas. La iniciativa surgio



el afio 2013 de un trabajo elaborado por los ministerios de Hacienda y de
Mineria, en conjunto con la entonces Superintendencia de Valores y
Seguros, y apuntaba a modificar la ley N°19.220, que regula el
establecimiento de bolsas de productos agropecuarios.

Expresd que dentro de los objetivos especificos
gue se tuvieron en consideracion en dicha oportunidad, estuvo el de
potenciar las bolsas de productos como un mercado secundario, competitivo,
agil y transparente, de productos e instrumentos de distintos sectores
econdémicos. Asimismo, se pretendia incorporar nuevos productos e
instrumentos transables que permitieran el desarrollo de un mercado de
materias primas, generando nuevas alternativas de financiamiento a diversos
sectores industriales. Actualmente, el articulo 4° de la ley N° 19.220, sefala
expresamente que, para efectos de la ley, se considera producto
agropecuario o fisico el que provenga directa o indirectamente de la
agricultura, ganaderia, silvicultura, actividades hidrobioldgicas, apicultura o
agroindustria, o cualquier otra actividad que pueda ser entendida como
agropecuaria, de acuerdo a otras normas nacionales o internacionales, asi
como los insumos que tales actividades requieran. De igual manera, se
intentaba fortalecer el rol de fiscalizacibn de la autoridad, introduciendo
modificaciones que le permitian a la misma bolsa de productos
agropecuarios, agilizar y profundizar el mercado, cautelando la adecuada
proteccion de los inversionistas.

Continué sefialando que el afo 2005, Ila
Superintendencia de Valores y Seguros otorgd la autorizacion para la
existencia de la primera bolsa de productos creada bajo el amparo de esta
ley: Bolsa de Productos de Chile. Esta es una sociedad andnima especial, de
giro exclusivo, que tiene por objeto proveer la infraestructura necesaria para
realizar transacciones de productos, contratos, facturas y derivados,
mediante mecanismos continuos de subasta publica. Actualmente se
encuentra sujeta a la fiscalizacién de la Comision para el Mercado Financiero
(CMF), que aprueba sus estatutos y manual de operacion de bolsa, y lleva el
registro de productos transables. Igualmente, se encuentra autorizada para
transar productos relacionados con actividades agropecuarias e insumos
respectivos, facturas y titulos representativos de las mismas, sin restricciones
por sector econémico, contratos de opcion de compra o de venta, repos,
contratos de futuro y otros contratos derivados sobre productos.

Explico, también, que entre los beneficios de la
presente iniciativa de ley se contemplaba extender a diversos sectores
productivos e industriales un mercado secundario ordenado, sujeto a
regulacion vy fiscalizacidén, consolidandolo como un mecanismo transparente
de formacién de precios, que contribuyera a su estabilizacion y, por tanto,
ampliara las alternativas de financiamiento para los productores, confiando
en que se constituyera en una fuente de recursos competitiva para la
pequefia y mediana empresa.



Ademas, sefald que esta iniciativa se
complementa con otros dos proyectos de ley: el que crea una sociedad
anonima del Estado denominada “Intermediacion Financiera S. A.” (boletin
N° 11.554-05) y el que modifica la ley N° 20.416, que fija normas especiales
para empresas de menor tamafio, en materia de plazo y procedimiento de
pago a las micro y pequefias empresas (boletin 10.785-03).

Finalmente, resaltd que la Bolsa de Productos de
Chile ha financiado inventarios agricolas por mas de USD 1.200 millones,
beneficiando a productores de trigo, maiz, arroz, vino y ganado; y que
mediante su actividad fue creado el indice de plazo de pago a pequefas y
medianas empresas, otorgando transparencia a un tema tan relevante para
la economia nacional. El ejemplo de la labor de esta Bolsa ha sido destacado
por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
en su ultimo reporte global sobre financiamiento a pequefias y medianas
empresas.

Luego, la Coordinadora de Mercado de
Capitales, del Ministerio de Hacienda, seiiora Catherine Tornel, hizo una
presentacion sobre los aspectos mas relevantes del presente proyecto de
ley, entre los que destacan los montos transados por la Bolsa de Productos
de Chile desde su creacion, la distribucion por sector econémico de facturas
transadas y un comparativo de tasas de interés otorgadas en el mercado.
Los datos y cifras corresponden a los siguientes:

Antecedentes - Contexto

- El proyecto de ley fue trabajado conjuntamente
por los ministerios de Hacienda, Mineria y la Superintendencia de Valores y
Seguros.

- Fue presentado en enero de 2014 a los
Honorables Senadores de la Comision de Hacienda de ese entonces.

- A la Comision asistieron el ex Ministro (s) de
Hacienda Julio Dittborn y el ex Ministro de Mineria Hernan de Solminihac,
junto a sus respectivos equipos.

- El proyecto fue bien recibido por los Senadores,
destacando que la extension de los productos a transarse incorpora a
industrias como la mineria y la energia. Se tuvo una prevencion respecto a la
definicion de producto, para evitar transar en este mercado alguno de los
valores que deben transarse en el mercado de valores regulado por la ley
N° 18.045.

- En abril de 2014 los Senadores aprobaron en
general la iniciativa.



Antecedentes - Historia regulacion Bolsas de Productos

3 Prorgecho
Bibarize miscelanen
ereacda L]
Ly de laBalia Prirdualisagidn Aeuie e producthidad
Bl nmce o [FUTEY reciboal i1 {Boletin
Prodiadios Fnoducng Producin: Bavodia 115598-05)
Ley que iz imcomoren DL Balsa Crenn
GiSd g Ineturid de de la
merite £ome Prosdudiss Comiiién
gjecutive producios {Boletin parael
&la negotinkies 923301) Mercade
factura Firansienm

Antecedentes - Cifras en Chile

Meontos transados en BPC, afios 2012-2017
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Distribucién de Facturas Transadas en BPC, afios 2016-2017
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Transaccion segun cedente de facturas, por tamafio de empresa

Afio Namero de Monto de MNumero de
Facturas Facturas Empresas
Pyme | Grande | Pyme | Grande | Pyme | Grande

2012 4,3% 95,7% | 9,0% 91,1% |44,0% | 56,0%
2013 7.6% 92,4% |10,1% |90,0% |43,4% | 56,6%
2014 12,6% |87,4% |[12,0% |88,0% |51.6% |484%
2015 14,9% | 85,1% |[17,6% |82,4% |57.0% |43,0%
2016 25,9% |74,2% |16,6% |83.4% |664% |33,6%
2017 36,8% |63,2% (19.7% |80,3% |72,6% |27.5%

fuscse: raciong pagedores T1 2000, Bolea de Productos.



Tasa de interés trimestrales BPC y benchmark industria
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Haota: indices desarrcllados por LVA

= LVA BPC: Taza promedic Bolss de Productos

= LVATPFMA: hﬂmﬂinFHtmglﬂnhmm

= LVATPFE: Tasa p’ﬂmtﬂlﬂ-LHlDl‘iﬁ' Bamcmrio:

= LVACLI: Taza promedio irstrumantes da intarmadingcisn [DPF. pagnas, BCU)

Antecedentes - Bolsas de Productos en el Mundo




Objetivos del proyecto de ley

Ampliacion del
tipo de
productosa ser
transados

Responsabilidad
de registros de
productosy de

entidadesy
certificadoras

CMF mantiene
facultades de
fiscalizacion
sobre Bolsas y
Corredores

Rol de las Bolsas
de Productos

= S modifica la definicidn de
producto.

= Sp pgablecen estdndares mimmos.

= Registros de productos: desde CMF
a Bolsa

= Regero de entidades cerificadoras
de calidad: desde 540G a Bolsas

= OMF podra instrir & las Bolsas |a
camcelacidn, suspensidn o
masdificacion de ciertos productos
en los registros.

» Cada Bolsa deberd supervisar a
Ias entidades certificadoras de
calidad.

s fecursos provenientes de multas
deberdn destinarse a educacion
al imversionista.

- El Ministerio de Hacienda ha decidido retomar la
tramitacion del proyecto, considerando, entre otros beneficios de éste, el
acceso de las pymes a menores tasas de financiamiento.

- La entrada en vigencia de otras disposiciones

legales y nuevos estandares internacionales en temas de transaccion,
compensacion y liquidacion de valores, implican la necesidad de revisar
proyecto y presentar nuevas indicaciones.

- El Ministerio de Hacienda ya ha iniciado
conversaciones con contrapartes para elaborar indicaciones.
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El Honorable Senador sefior Lagos llamo la
atencion sobre que, de las cifras entregadas, el sector econémico que mas
transé facturas en la Bolsa de Productos de Chile fue el minero, no el
agricola, pese a la denominacién del cuerpo normativo como bolsa de
productos agropecuarios. Asimismo, consulté por el contrato de repo y el
nivel de tasas de interés.

Los Honorables Senadores seiiores Coloma y
Elizalde preguntaron, atendida la dinamica de los mercados secundarios,
gué parte de los objetivos propuestos inicialmente ya se han cumplido en la
realidad, sin necesidad de reforma.

La sefiora Tornel explic6 que la relevancia del
sector minero se presenta porque el dato observado se refiere a
transacciones de facturas; como bolsa de productos fisicos se limita al sector
agropecuario, pero el ambito se abre en materia de instrumentos transables
y, por este medio, la mineria adquiere la importancia sefialada. Reitero que el
objeto del proyecto de ley es extender el tipo de productos fisicos a transar
en la bolsa y los contratos sobre productos fisicos en general, incluyendo los
sectores pesquero, energético, minero y otros.

Por otra parte, indic6 que el repo es un contrato
con operacion de retrocompra, utilizado fundamentalmente para
financiamiento, ya que son préstamos garantizados con productos, en este
caso, con los productos fisicos autorizados por la ley.

Igualmente, sefiald que la Bolsa de Productos de
Chile ofrece la tasa de interés mas baja del mercado para este tipo de
transacciones, dada la certeza juridica que ha otorgado operar en este
mercado secundario, debido a la transparencia en la determinacion de los
precios y la competitividad en las operaciones de compra y venta.

Finalmente, respondid que aun se necesita del
cambio en la regulacion para que la Bolsa pueda transar otros contratos
referidos a nuevos productos. En la actualidad solo se refiere a productos
fisicos agropecuarios, contratos asociados y las facturas expresamente
autorizadas.

En la siguiente sesion celebrada por la Comision,
fueron escuchadas las exposiciones de los representantes de la Comision
para el Mercado Financiero y de la Bolsa de Productos de Agropecuarios
S.A.

A nombre de la Comisién para el Mercado
Financiero (CMF), hizo uso de la palabra el Intendente de Regulacion del
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Mercado de Valores, sefor Patricio Valenzuela, quien desarrollo la
siguiente presentacion:

Proyecto de Ley Bolsa de Productos
Diagnéstico

El sefior Valenzuela indicé que el proyecto de ley
tuvo su origen en un conjunto de problematicas suscitadas durante la
existencia de la Bolsa de Productos. Vinculadas, en concreto, a la necesidad
de diversos actores por transar, en el mercado secundario regulado,
contratos, bienes o concesiones distintos de los propios de la agricultura. En
su momento, de hecho, se incluy¢ la factura entre los bienes transables por
la Bolsa; sin embargo, quedaron fuera otros como los contratos de energia,
los permisos medioambientales o las concesiones mineras. De lo que se
sigue, sefalo, la conveniencia de introducir modificaciones al marco juridico
vigente.

Necesidad de contar con mercado secundario
regulado

- Reduccion costos de transaccion.
Lugar de encuentro.

- Disminuir asimetria.
Estandares de informacion.

- Aumentar la confianza.
Fiscalizacion.

- Ejemplos:

Contratos de Energia.

Permisos Ambientales.
Concesiones mineras.

Aumentar liquidez y profundidad
- Mercado de derivados de productos.

El sefior Valenzuela hizo ver que, en razén de
una enmienda realizada a la ley, se dejo sin efecto la facultad que tenian las
bolsas para constituir camaras de compensacion para el mercado derivado.
En el entendido, que resultd ser errado, de que las nuevas entidades de
contraparte central que se crearon iban a cumplir ese rol.
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Mejorar tiempos de respuesta en Inscripcion

- Autorregulacion parece mejor solucion.
Expertise y focalizacion recursos en fiscalizacion.

Al respecto, el sefior Valenzuela expuso que los
productos que se pueden negociar en bolsa deben, de conformidad a la ley,
ajustarse a un determinado padron. Este ultimo se inscribe, a solicitud de la
Bolsa, en un registro que lleva la CMF. Empero, por diversos motivos los
tiempos de respuesta no han sido los 6ptimos.

Proyecto de Ley...

Modifica definicién de “producto”

- Amplidndola a todo tipo de bienes, titulos,
contratos, etc., que no sean considerados “valores” conforme a la Ley de
Mercado de Valores.

Traspasa Registro de Productos a la Bolsa de
Productos

- Actualmente mantenido por CMF.

- Se regira por reglamentacion interna de la bolsa.

- CMF podra suspender o cancelar inscripcion.

Traspasa Registro de Certificadoras a la Bolsa

El sefior Valenzuela apunt6 que lo que se incluye
en este registro son los productos agropecuarios, y en la actualidad es

llevado por el Servicio Agricola 'y Ganadero (SAG).

Regula destino de recursos recaudados por
Bolsas por sanciones

- Educacién al inversionista y comunidad.
Posibles perfeccionamientos...

Reincorporar facultad de constituir Camaras de
Compensacion de Derivados

- Estandar acorde a riesgos y tamafo del mercado
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Aplicacion supletoria de algunas exigencias ley N°
20.345.

- Conforme sea determinado por CMF por Norma
de Caréacter General.

Exigencias de acreditacién de conocimientos

- Equivalente a intermediarios de valores, AGFs y
administradoras de carteras.

El sefior Valenzuela observé que si los productos
gue se podran certificar ya no seran exclusivamente agropecuarios, los
conocimientos necesarios para efectuar certificaciones de otros productos
deberan, asimismo, ser mas amplios.

Precisar responsabilidad y deber de cuidado
de corredores de productos

- Garantias en funcion de gobierno corporativo y
gestion de riesgos.

- Responsable por la entrega y pago de productos
transados.

Delegar en bolsas requisitos de inscripcion de
Certificadoras

Palabras finales...

Se comparten ideas matrices y modificaciones
introducidas a la ley 19.220.

- Apuntan a resolver problematicas detectadas.

- Generan un mercado secundario regulado para
otros bienes y contratos.

- Permiten focalizar recursos de la CMF en
fiscalizacion del mercado.

Existen aspectos cuya incorporacién puede
fortalecer el mercado bursatil de productos

- Precision de deberes, responsabilidades e
idoneidad intermediarios.
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- Aumentar la profundidad y liquidez del mercado.
Derivados

Enseguida, intervino el Gerente General de la
Bolsa de Productos Agropecuarios S.A., seiior Cristopher Bosler, quien
llevé a cabo la siguiente presentacion:

Resumen de la Presentacion

- Estado actual de la Bolsa de Productos de Chile

(BPC)

- Comentarios al proyecto de ley boletin 9.233-01

Qué es la BPC hoy

Principales Cifras

- Transacciones totales sobre USD$7.000
millones.

- Negocios anuales en torno a los USD$1.000
millones.

- 85% de operaciones corresponden a Facturas y
15% a Repos.

- 24 accionistas / 35% relacionados a bolsas de
valores / 35% en inversionistas extranjeros.

12 corredores de bolsa vigentes en la CMF (ex
SVS).

370 pagadores inscritos en la CMF.

30 productos agropecuarias registradas en la
CMF.

6 entidades certificadoras inscritas en el SAG.

- Mas de 860 normas bursatiles emitidas
(reglamentos, manuales, circulares).

- Mas de 1.200 empresas han participado como
vendedores, de las cuales sobre 70% corresponden a pymes.
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- Participacion de mas de 15 inversionistas
institucionales y 300 inversionistas individuales.

Evolucion de la Bolsa

Principales Hitos

SVS autoriza Aumento de capital
Creacién del transaccién de 6 nuevos e jngreso de bolsas
nuevo Centro productos exiranjeras
barsdatil agropecuarios Ingreso primer
banco como
Modificacidn Ley corredor
19,220, autorizando
facturas
1993 | 2005 2008 2011 2014 2016
2004 2007 | 2009-10 2013 2015
S5e publica
Lay N* I?Eiﬂ:l“'-lli' Caso Campanario y Mejora Ley de
19.220 lizacién nuevas normas de Facturas, DCV
Vel autorregulacidn  Impulso a facturas ¥ BPC
o electrénicas, mérito
ejecutivo via Ley IVA v
beneficio tributario a
los ttulos sobre
facturas

Al respecto, el seiior Bosler hizo ver que, en su
origen, la Bolsa de Productos se circunscribia a productos agropecuarios, y
no incluia la utilizacion de facturas. Con el tiempo, sin embargo, se constatd
gue este ultimo instrumento constituye también un contrato susceptible de
ser transado, que requeria ser sujeto a mayores estandares de transparencia
en un mercado secundario regulado.

Agregd que a la Bolsa le correspondio
desempeiiar un rol relevante en el mejoramiento de la factura como
instrumento financiero, toda vez que su circulacion no era la idonea.
Cuestiones como el mérito ejecutivo acelerado o la irrevocabilidad de las
facturas, destaco, resultaron ser beneficiosas no solo para la Bolsa, sino para
el mercado en general.

Al dia de hoy, con todo, la factura ya no es
solamente fisica. Fruto del desarrollo tecnolégico, el formato electrénico se
encuentra totalmente masificado, o que ha implicado avances en materia de
procesos de validacion automatica, sistemas de chequeos con el Sl y
verificacion de autenticidad. Con relacion a este ultimo aspecto, hizo ver que
la consagracion legal de la irrevocabilidad de la factura se ha tornado



16

redundante, porque el nivel de validacion de la factura electronica es
altamente confiable.

El Honorable Senador seifior Pizarro consultd
cual es el incentivo que tienen las empresas que pagan para inscribirse en la
Bolsa.

El sefior Bosler expres6 que en los manuales de
transaccion de facturas consta la obligacién de la Bolsa de registrar a las
empresas pagadoras y garantizadoras, que quedan sujetas a determinadas
obligaciones minimas. Son, actualmente, 370 las empresas de este tipo
registradas, entre ellas, de manera automatica aquellas cuya propiedad es
abierta al publico. Basta, agregd, con que estén registradas para que
cualquier proveedor que se acerque a la Bolsa pueda transar.

Para grandes pagadores sin problemas de caja,
entonces, el interés pasa porque el proveedor se financie barato en el
mercado. Para el resto, en cambio, no hay gran ganancia, pues deben
simplemente concurrir al pago oportuno de las facturas.

Volumen de Transacciones

Facturas y Repos
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Evolucion Tasas de Descuento-Mercado de

Facturas
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El sefior Bosler puso de relieve que la tasa
promedio de la Bolsa de Productos es inferior a la de los factoring bancario y
no bancario, lo que supone una ventaja evidente para las pymes. La razén
del promedio, explicd, pasa basicamente por la ausencia de asimetrias de
informacion (que permite mayor transparencia), por el hecho de que el
pagador es conocido (no importa quien emite la factura, sino quien la paga),
y por el mérito ejecutivo de los instrumentos.

Del mismo modo, destacé que la tasa promedio de
crédito bancario no difiere entre los entregados por la Bolsa de Productos y
por la banca. De manera tal, resaltd, que queda claro que quienes se
endeudan en la Bolsa, cualquiera sea su tamafo, lo hacen a las mismas
tasas que las grandes empresas.

Aclar6, ante una consulta del Honorable Senador
sefior Garcia, que si bien el marco juridico permite la libre creacion de bolsas
de productos, hasta ahora en Chile existe solamente una. Atendidas las
restricciones a que se ve expuesta, afiadid, ha sido precisamente el rubro de
las facturas el que ha posibilitado su sobrevivencia.
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Modificacién Ley 19.220

Objetivos generales

- Objetivo general es extender las bondades y
eficiencias que proveen las bolsas como mercados organizados a otra clase
de activos.

- Las plataformas bursatiles buscan facilitar la
negociacion y aumentar el valor de los activos gracias a las siguientes
cualidades:

Descubrimiento de precios y valor relativo
(difusion, protocolos de cierre de precios, neutralidad, etc)

Liquidez de mercado (corredores y suficientes
compradores)

Facilidad en las transacciones (corredores vy
sistemas eficientes)

Riesgo de default o no entrega (garantias y
proceso de DVP)

Fungibilidad (en caso de estandarizacion)

Procedencia y verificacion de la existencia
(ingreso a custodia)

Infraestructura de mercado (sistemas y reglas)
Divisibilidad (titulos)

- En esta linea, este proyecto de ley propone
aplicar el actual modelo bursatil de productos a otro tipo de activos no sélo
agropecuarios, y extenderlo también a otros bienes poco estandarizados, con
el fin de liberar valor, facilitar el financiamiento y la correcta formacion de
precios.

- El objetivo también es dotar de mayor flexibilidad
este tipo de bolsas.

El sefior Bosler expuso que uno de los propositos
de la Bolsa es el desarrollo de otros productos, cuestion que por limitaciones
de caréacter legal no ha sido hasta ahora posible. Asi ocurrio con la
transaccion de opciones (figura que, sin serlo, actiia de manera similar a los
seguros de precios) para obligar al pago de un precio fijo de un determinado
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producto, que no se pudo implementar por las restricciones de las Camaras
de Compensacion.

Estas ultimas instituciones, se explayo, operan en
Chile con valores (acciones, bonos, renta fija) representativos de miles de
millones de dodlares, mientras que los volumenes de la Bolsa de Productos
son absolutamente inferiores. Esto implica que el costo de transaccion de
llevar una transaccién de trigo por US$ 5.000, por ejemplo, a una Camara de
Compensacion, sea demasiado alto e ineficiente. Ante esa realidad, la Bolsa
planted la posibilidad de importar los servicios de cAmaras de compensacion
extranjeras que si admiten transacciones menores. Esto, sin embargo, no fue
posible, porque no esta permitido, lo que se explica por el hecho de que a la
Bolsa de Producto se le aplica la regulacion de valores, en circunstancias
gue lo que transa no son valores, sino productos. Todo esto, culming,
evidentemente conspira contra su mejor desarrollo.

Objetivos Especificos

- Ampliar el ambito de productos transables,
incluyendo otros sectores de la economia (mineria, energia, industria,
inmobiliario, etc.) y otro tipo de productos (contratos de crédito, inmuebles,
licencias, concesiones, etc.), que no sean considerados valores.

El seifior Bosler sefial6 que la Bolsa tiene el
meérito de generar un espacio comun de transaccion, en el que los
proveedores de productos diversos se encuentran. Alli se descubre el valor
relativo de los bienes que se transan (precio), se logra la liquidez del
mercado (suficiente presencia de compradores y vendedores), se facilitan las
transacciones, se controlan los riesgos de no entrega o no pago, se verifica
la fungibilidad de los bienes (cuando se trata de productos estandarizados),
se comprueba su procedencia, se desarrolla la infraestructura del mercado y
se visibilizan los productos.

A modo ejemplar, resefi6 ante una consulta del
Honorable Senador sefior Coloma, como la ley sefala que los productos
transables por la Bolsa son los que nacen directa o indirectamente de
actividades agropecuarias y sus insumos, la transaccion de minerales queda
fuera de su ambito de aplicacion. Evidentemente, ahondd, siendo Chile un
pais pequefio, no se justifica la existencia de una bolsa para cada actividad.
Se requiere entonces, para aprovechar eficiencias de escala, de una sola
Bolsa general en la que se puedan transar commodities.

- Aumentar flexibilidad en la ley para facilitar la
negociacion de ciertos activos. En patrticular, limitar la responsabilidad de
corredores en operaciones de repos (pactos de retrocompra) y productos
menos estandarizados.
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El sefior Bosler hizo ver que mediante pactos de
retrocompra el productor vende al contado un producto agricola, con la
obligacion de volver a comprarlo al cumplimiento de un plazo dado.
Constituye una operacion de financiamiento que permite que el ganado
situado en Coyhaique, por ejemplo, se transforme en dinero efectivo y pueda,
cuando los terneros crezcan, ser recomprado. De este modo, se libera capital
de trabajo mientras el activo permanece inmovilizado.

En virtud de dicha clase de pacto, profundizo, el
corredor de bolsa se hace responsable de la recompra, lo que importa, en la
practica, que le otorga una linea de crédito indirecta al productor interesado
en vender para después recomprar. De esta forma, si al cabo del plazo
acordado el productor no puede recomprar, es el corredor de bolsa el que
debe hacerlo. Tales restricciones, sostuvo, terminan por inhibir las
transacciones y hacen al sistema menos competitivo frente a la banca u otras
alternativas crediticias.

- Incorporar las nuevas clases de garantias legales
como prendas sobre productos, complementando los actuales warrants.

El sefior Bosler precis6 que se busca incorporar
la figura de la prenda sin desplazamiento en las transacciones de la Bolsa,
gue son mas eficientes, mas competitivas y menos costosas que los warrant.

- Reducir redundancia en registros (CMF y SAG),
generando mayor eficiencia, y liberacién de recursos y esfuerzos fiscales.

El sefior Bosler apunt6 que si, como se pretende,
el espectro de productos transables se amplia a otros distintos de los
agropecuarios, la necesidad de registro en el SAG carecera de sentido.

En lo que importa al registro en la CMF, en tanto,
observd que se exigen diversas especificaciones en la definicion de los
padrones de productos, que muchas veces no son compatibles con los
productos agropecuarios. Ha ocurrido que se presenta el padron del producto
cerdo, por ejemplo, y la CMF, acostumbrada a fiscalizar valores y bonos, no
sabe de qué manera abordarlo, pues su experticia es otra. Recientemente,
graficd, la CMF tarddé un afio y medio en aprobar un padrén del producto
salmon, lo que desde luego conspira contra la fluidez de los negocios. Lo
propio acontecerd, previo, si el dia de mafana se transan catodos de cobre o
metales, por ejemplo.
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Aplicaciones Practicas de este Proyecto

Ejemplos de productos que se podran negociar

- Repos sobre bienes en inventario (metales,
minerales, insumos estandarizados, etc.), con el fin de liberar capital de
trabajo.

- Contratos de futuro y opciones que permitan
estabilizar precios de produccion, disminuyendo volatilidad y mejorando
acceso al financiamiento.

- Transaccion de productos fisicos al contado
(cobre, oro, plata, etc.) y contratos estandarizados de toda indole como
nueva fuente de financiamiento.

- Negociacion reglamentada, equitativa vy
transparente de licencias, concesiones, inmuebles y otros activos intangibles.

Aportaria a la formacién de precios, liquidez y
formalizacion general.

Aumentarian su valor como garantia, facilitando el
financiamiento de las pymes propietarias de esta clase de activos.

Nueva fuente de financiamiento de largo plazo.

Conclusiones

- Este proyecto de ley es necesario para
modernizar el marco legal de las bolsas de productos y permitir un mayor
acceso de empresas al mercado de capitales, sobre todo pymes productoras
de bienes.

- Es un proyecto que apunta a una mayor inclusion
financiera.

- Otorga las flexibilidades necesarias para que las
bolsas de productos enfrenten con agilidad los actuales desafios del
mercado de capitales.

- El proyecto aporta a la productividad general de
la economia liberando valor para activos nhormalmente dificiles de negociar y
nivelando la cancha para un sinnUmero de pymes propietarias de estos
activos.
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Una vez finalizada la intervencion del sefior
Bosler, el Honorable Senador seior Letelier expres6é que mas alla de los
fines expuestos, subsiste la duda sobre cdmo asegurar que los productos
agricolas se incorporen en plenitud a las transacciones de la Bolsa. De qué
manera, en definitiva, superar los problemas de informacion, acceso y
transparencia que lo impiden.

El sefor Bosler sostuvo que el problema
estructural de Chile, por ser un pais pequefio, es que existen pocos
vendedores y pocos compradores para todos los productos, entre ellos,
ciertamente, los agricolas. O que hay muchos vendedores de trigo
dispuestos a ir a transar a la Bolsa, por ejemplo, pero pocos compradores, a
guienes no les resulta atractivo concurrir porque significaria poner en riesgo
su poder de negociacion. La dificultad, entonces, estriba en los escasos
incentivos que tienen los compradores para transar en la Bolsa. Tal es,
precisamente, la gran diferencia con las facturas, que siempre convocan a
cientos de miles de inversionistas y vendedores.

Por lo mismo, sostuvo, el objetivo de la Bolsa de
Productos no debe ser erigirse en espacio de transaccion al contado, sino de
instrumentos de financiamiento. Cuando esto ocurre, con base en productos
reales, la presencia final de muchos compradores y vendedores esta
garantizada. Es asi como, por ejemplo, actualmente se transan alrededor de
US$ 20 millones mensuales en ganado vivo, porque hay suficientes
vendedores e inversionistas, siendo estos ultimos quienes suplen la falta de
compradores. Esto se logra gracias a que como el inversionista que transa el
ganado esta obligado a venderlo, no llega en realidad a verlo, sino que se
limita a tener un titulo que funciona como garantia. De esta forma, se
configura un instrumento financiero basado en un subyacente real, que tiene
precio y se puede liquidar.

Por su parte, el Presidente de la CMF, seior
Joaquin Cortez, manifestd que la institucion que dirige esta de acuerdo con
la ampliacion de los productos transables en la Bolsa, y con que esta Ultima
se haga cargo de la administracion de los padrones de productos. Ello, por
cierto, no implica que la CMF vaya abandonar completamente su espacio de
influencia respecto de la Bolsa. Simplemente, enfatizd, se busca contribuir a
la agilidad de las transacciones que en ese lugar se lleven a cabo. Esto,
agrego, es consistente con el propésito de la CMF de conferir mayor
autonomia y &mbitos de autorregulacion a la Bolsa.

En la siguiente sesion celebrada por la Comision,
la Coordinadora de Mercado de Capitales del Ministerio de Hacienda,
seiiora Catherine Tornel, dio a conocer los lineamientos generales de las
indicaciones que el Ejecutivo estima necesario formular al proyecto de ley.
Ello, sefald, con el propdsito de conocer las opiniones de los integrantes de
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la Comision y, eventualmente, recogerlas en las propuestas que finalmente
seran sometidas a su conocimiento.

Proyecto que modifica ley 19.220 sobre Bolsa de Productos
Agropecuarios

Contenidos de la exposiciéon

Antecedentes

Principales elementos del Proyecto de Ley e
Indicaciones

Palabras Finales

- Antecedentes
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La sefora Tornel destac6 que conforme a la
autorizacion que comenzo a operar el afio 2007, la facturas que se transan
en la Bolsa puede proceder de cualquier sector, no solo del agropecuario.

Agregé que con posterioridad al ingreso del
proyecto de ley sobre Bolsa agropecuaria en estudio, el Gobierno anterior
ingresd un nuevo proyecto miscelaneo (“Productividad II”) que modifica al
primero. El Ejecutivo actual, por consiguiente, ha debido analizar esta ultima
propuesta y determinar cuales de las enmiendas alli propuestas, deben
también ser incorporadas en esta ocasion.
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m PdL aprobado en general | Indicaciones

Reemplazo de referencias a
SV,

Arts. 1y siguientes

Ampliacidn  de

transables,

productos

Arts. 4y 5

Se maodifica definicion de
“productos” y de los
requisitos para que estos
sean negociados en bolsa, de
manera de incluir, no solo
productos ARropecuanios,

Reemplazar todas las
referencias hechas a la 5vS
por referencias a la CMF.

Incluir explicitaments
contratos  de  productos
agricolas  inscritos  en el

Registro de Contratos de
Compraventa de Productos
Agricolas de Entrega a Plazo,

sing también todo tipo de
bienes, servicios, derechos,
entre otros.

La sefora Tornel subrayé que el cambio de
referencia de la SVS a la CMF no es solo formal, toda vez que esta ultima no
constituye una autoridad unipersonal, sino un consejo mas autbnomo.

En relacibn con la ampliacion de productos
transables, en tanto, explicé que la inclusion explicita de los contratos de
productos agricolas se debe a una solicitud del Ministerio de Agricultura.
Para casos, afiadid, de contratos celebrados entre agricultores y las
empresas que les compran, que se incluyen en el registro para que ambas
partes queden protegidas.

El Honorable Senador sefior Pizarro pregunto
gué interés puede tener un tercero en comprar, en bolsa, un contrato que
previamente han celebrado otras partes.

La seiiora Tornel explicO que tal puede ser el
caso de un productor de trigo que vende su mercaderia a una empresa del
agro. Al constatar que el precio del trigo comienza a subir, la empresa decide
vender el contrato a un precio mas alto a otra empresa mas grande.
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Materia PdL aprobado en general | Indicaciones

Garantias se rigen por
reglas especiales.

Art. 12

Responsabilidad de
corredores sobre contratos
negociados.

Art, 14

Materia

Reglamentos de bolsas de
productos.

Art. 18

Divulgacidn de informacion y
transparencia al mercado.

Se establece que las
prendas sobre productos
se constituirdn por las
normas especiales que los
rijan.

| PdL aprobade en general

Se obliga a que el
reglamento de cada bolsa
contenga:

- Normas y procedimientos
aplicables a transacciones

de productos.

- Normas y procedimientos
para sancionar a entidades
inscritas en sus registros,
en caso de infracciones.

Indicar que los corredores
no seran responsables de
las obligaciones emanadas
de los contratos transados,
sing solo de las
obligaciones propias de la
transaccidn.

Indicaciones
Obligar a las bolsas a
publicar los reglamentos

aprobados por la CMF.



Registros  llevados  por
bolsas de productos.

Arts. 19y 33

Cesidn de productos que
estén afectos a  algin
sistema registral.

Art. 21

Se traspasa la obligacion de
llevar el Registro de
Productos (llevado hoy por
la CMF) y el Registro de
Entidades  Certificadoras
(llevado hoy por el SAG) a
las bolsas de productos, de
manera de agilizar la
inscripcidn ~ en  dichos
registros.

Regula la transaccién sobre
praductos cuyo dominio y
gravamenes estén sujeto a
regimenes de inscripcion
registral.

27

PdL aprobado en general | Indicaciones

m PdL aprobado en general Indicaciones

Muevas facultades
normativas de CMF

Rol fiscalizador de bolsas.

Art. 33

Las bolsas deben supervisar
que las entidades inscritas
en @ Registro de Entidades
Certificadoras, cumplan con
la ley vy  normativas
aplicables.

Otorgar a la CMF la facultad

de dictar normas de cardcter
general que regulen
materias de  gobierno
corporativo, riesgo
operacional ¥y requisitos
minimos para la

compensacion y liquidacion
de productos.

PdL aprobado en general | Indicaciones

Destino de fondos obtenidos
por multas.

Arts. 35y 36

Liquidacidn y regrganizacian,

Los fondos obtenidos por
multas, ya no van a beneficio
fiscal y se deben utilizar en
educacidn  del  puablico
inversionista.

Volver a redaccidn de ley
vigente, indicando que los
fondos obtenidos de las
multas se destinardn a
beneficio fiscal.

Fortalecer normativa que
regula la recuperacidn ¥
resolucidn de una bolsa de
productos.
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La seiiora Tornel manifestd que el cambio que se
busca proponer respecto del destino de las multas descansa en diversas
razones. Fortalecer la posicion fiscal, la primera de ellas. La segunda, la
necesidad de mantener reglas simétricas para las distintas bolsas, que se
romperia si se establece una regla particular para solo una de ellas. En tercer
lugar, la dificultad de discernir hasta qué punto la bolsa de productos podria
estar haciendo educaciéon del puablico inversionista, y no mera publicidad. Y
en cuarto término, el hecho de que, a juicio del Ejecutivo, la educacion del
publico inversionista constituye una de las responsabilidades de la bolsa, la
gue debiera destinar recursos propios a tal efecto.

En relacibon con la dltima de las razones
expuestas, en particular, hizo ver que se podria considerar que por la via de
la multa se esté financiando al sector privado por una actividad que deberia
asumir por si solo. A lo que se suma, insistio, que otras bolsas que hoy
destinan recursos propios a la educacién de inversionistas, podrian
demandar un tratamiento similar.

Por otra parte, se refirio a las medidas pensadas
en materia de liquidacién y reorganizacion de la bolsa. La recuperacion,
expuso, se lleva a cabo cuando el capital de la bolsa se acerca al minimo,
pero sin traspasar aun el umbral. En esos casos, el regulador esta en
posicion de adoptar medidas que permitan su salvataje y reorganizacion. La
resolucién, en cambio, tiene lugar cuando la recuperacion no ha sido posible
y se deben dar todos los pasos conducentes a que los acreedores puedan
obtener la mayor parte posible de lo que se les debe.

- Palabras Finales

El Ministerio de Hacienda ha decidido retomar la
tramitacion del Proyecto de Ley de Bolsa de Productos, con el objetivo de
promover mercados mas dindmicos en los sectores de mineria,
agroindustria, retail y construccion, entre otros.

En linea con los objetivos del Ministerio de
Hacienda, este proyecto promueve la inclusion financiera, ampliando el
acceso al mercado financiero y mejorando las condiciones de financiamiento
para PYMES.

Las indicaciones a presentar buscan satisfacer de
manera adecuada las inquietudes presentadas durante la discusion de este
proyecto, y acoger las opiniones presentadas por distintos actores.

Una vez culminada la exposicion del Ejecutivo, el
Honorable Senador seior Letelier llamé la atencion sobre que la
aprobacion del proyecto de ley debiera considerar una modificacion a su
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denominacion. Que incluya, junto con los productos agropecuarios, a las
facturas, reconociendo el desarrollo que estas ultimas han tenido.

El Honorable Senador seior Pizarro, a su turno,
se refirio a la propuesta, contenida en el proyecto de ley aprobado en general
por el Senado, de destinar el producto de las multas a la educacién del
publico inversionista. Se mostro de acuerdo con ella, mas aun teniendo en
cuenta los términos previstos en el articulo 36 de la iniciativa, que dan cuenta
de objetivos y mecanismos acotados que permitirian, a su juicio, limitar los
riesgos de que se trasunten en mera publicidad.

El Honorable Senador seior Coloma plante6 su
vision discrepante de lo expresado por el Senador sefior Pizarro. En la
actualidad, recordd, ya existen casos de multas cuya recaudacion se destina
a educacion financiera, pero que, hasta ahora, han demostrado ser
ineficientes. Mas Utiles, en su concepto, son las iniciativas que introducen la
educacion financiera en el sistema educativo, con una mirada que no se
constrifia a uno o varios sectores especificos, sino que se haga cargo de
manera integral de un problema que trasciende a buena parte de la
poblacién chilena.

El Honorable Senador sefior Letelier manifest6
no ser contrario a que se pueda crear, a partir de la recaudacion de multas,
un fondo para la educacion financiera. Mas problematico, en cambio, es
determinar a quién se va a encomendar esa labor educativa, porque si se le
encarga a terceros -empresas que se dedican a eso-, se corre el riesgo de
qgue el interés por adjudicarse un contrato prevalezca por sobre lo que
realmente debiera importar, que es la educacién del publico. En tal sentido,
afadio, lo preferible seria que instituciones como el SERNAC o las
organizaciones de consumidores asumieran la tarea.

En otro orden ideas, el Honorable Senador seiior
Garcia observo que la ley N° 20.797, de 2014, cred un registro voluntario de
contratos agricolas que, sin embargo, no ha llegado a operar o, si lo ha
hecho, no ha cumplido los fines esperados. Consultd de qué manera se
relaciona con los objetivos del presente proyecto de ley.

La sefiora Tornel expresd que el aludido registro
es, precisamente, el mencionado a proposito de la solicitud del Ministerio de
Agricultura, mencionada anteriormente en la presentacion del Ejecutivo, de
incluir explicitamente contratos de productos agricolas. Se trata del Registro
de Contratos de Compraventa de Productos Agricolas de Entrega a Plazo,
gue actualmente lleva el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo.

El Honorable Senador seiior Letelier apunto que
lo que se debe analizar es si basta con que un contrato esté registrado para
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gue pueda ser transado o si, por el contrario, hay un procedimiento que debe
todavia ser afinado para que esa transaccion llegue a verificarse.

En la siguiente sesién que se celebro, la Comision
se adentrd en el andlisis de las indicaciones formuladas al proyecto de ley en
los plazos abiertos al efecto. Previo a ello, el Ministro de Hacienda, sefor
Felipe Larrain, efectué la siguiente presentacion explicativa de las que
fueron de autoria del Ejecutivo.

Proyecto que modifica ley 19.220 sobre Bolsa de Productos
Agropecuarios - Boletin N° 9233-01

Contenidos de la exposicién

- Antecedentes

- Principales elementos del Proyecto de Ley e
Indicaciones

- Palabras Finales

Antecedentes

1993: Se publica ley N°19.220 que regula Bolsa de
Productos Agropecuarios.

2005: SVS autoriza creaciéon de primera Bolsa de
Productos Agropecuarios.

2007: ley N° 20.176 incorpora facturas, de
cualquier industria, como productos negociables en Bolsas de Productos
Agropecuarios.

2014: Se ingresa proyecto que modifica ley N°
19.220 al Senado para su discusion y aprobacion.

2014: Honorable Senado aprueba en general
proyecto.

2017: Creacién de Comision para el Mercado
Financiero.

Enero 2018: Proyecto de ley miscelaneo
“Productividad II” contiene algunas modificaciones a la ley N° 19.220.

El sefior Ministro de Hacienda resalt6 que a
partir del afio 2007, la bolsa de productos agropecuarios comenzo a negociar
facturas no exclusivamente agropecuarias. Con el paso de los afios, al dia de
hoy aproximadamente el 90% de las transacciones que alli se realizan
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corresponden a facturas, y el 10% restante a operaciones de venta con pacto
de retro compra (repos), que constituyen verdaderos créditos con garantia.

Principales elementos del Proyecto de Ley e Indicaciones

Materia

Reemplazo de referencias a Se reemplazan todas las
5V5. referencias hechas a la Sv5

por referencias a la CMFE.
Arts. 1 y siguientes

Modificacion de requisitos Bolsas deberdn tener

a bolsas de productos., gobierno corporativo,
controles internos, gestion

Art. 3 de riesgos ¥ recursos

adecuados para funcionar
correctamente.

Se elimina requisito de
local fisico.

El sefior Ministro de Hacienda sefal6 que,
segun se propone, ya no sera esencial que una bolsa cuente con un lugar
fisico para operar. Ello, en atencion a los avances tecnoldgicos de la
economia digital.

La asesora de Mercado de Capitales del
Ministerio de Hacienda, sefiora Catherine Tornell, explicé que la
eliminacion del requisito de local fisico no implica que la bolsa no deba contar
con un domicilio o una direccion determinada. Importa, en rigor, que no se le
va a exigir que cuente con un local que sirva de infraestructura necesaria
para llevar a cabo la intermediacion. Tradicionalmente, complemento, se ha
necesitado tener un local al cual los corredores puedan concurrir fisicamente
para levantar sus ofertas. Sin embargo, enfatizé, es claro que, en los tiempos
gue corren, ese lugar fisico determinado ya no es necesario.
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Ampliacién de productos  Se modifica definicion de

transables. “productos” y de los
requisitos para que estos

Arts. 4y 5 sean negociados en bolsa,
de manera de incluir, no
solo productos
agropecuarios, sino todo
tipo de bienes, servicios,
derechos, entre otros.

Intermediacién fuera de

bolsa.

Art. B

Materia PdL aprobado en general

Muevos requisitos para

corredores de bolsa.

Art. B, 7y 8

Garantia corredores.

art, 11

Se incluyen explicitamente
contratos registrados
conforme a la ley N*
20.797, que crea un
Registro Violuntario de
Contratos Agricolas.

Se explicita facultad de los
corredores de bolsas de
productos para intermediar
productos fuera de bolsa.

Indicaciones

Se establecen nuewvos
requisitos para los
corredores, tales como
constituirse como
Sociedades Andnimas,
tener gobierno corporativo
y gestién de riesgos
adecuada e idoneidad del
personal, entre otros.

Se establece un monto
maximo de garantias
exigibles a los corredores
por la CMF v los aspectos
que debe considerar para
su determinacidn,
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Garantias se rigen por
reglas especiales.

Art. 12

Responsabilidad de
corredores sobre contratos
negociados.

Art. 15

Se establece que las
prendas sobre productos
se constituirdn por las
normas especiales que los
rijan.

Se indica que los
cormedores no serdan
responsables de las
obligaciones emanadas de
los contratos transados,
sino solo de las
obligaciones propias de la
transaccion.

Materia_________| PdL aprobado en general

Registros llevados por
bolsas de productos.

Arts. 19 y 33

Se traspasa la obligacion de
llevar el Registro de
Productos (llevado hoy por
la CMF) y el Registro de
Entidades Certificadoras
(llevado hoy por el SAG) a
las bolsas de productos, de
manera de agilizar la
inscripcion en dichos
registros.
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PdL aprobado en general

Reglamentos de bolsas de
productos,

Art. 18

Materia

Titulos representativos de
productos y custodia.

Art. 20

Se obliga a que el
reglamento de cada bolsa
contenga:

= Normias y procedimientos
para sancionar las
entidades certificadoras de
productos en caso de
infracciones.

- Normas y procedimientos
aplicables a transacciones
de productos.

Se mantiene posibilidad de
que la bolsa emita titulos
representativos de
productos agricolas.

Pl aprobado e gsnera

Se permite que la bolsa
pueda: a) emitir titulos
representativos de
cualquier clase de
productos que tenga bajo
su custodia; y b) custodiar
productos.

El sefior Ministro de Hacienda hizo ver que la
facultad de custodiar productos, que se propone agregar, importa la inclusién
de una nueva linea de negocios para las bolsas. Esto, pues podran
desarrollar operaciones de mera custodia que no estén necesariamente
asociadas a una transaccion.
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watoria | pdL aprobado en gsnea

Gravamenes sobre Se regula la forma de

productos en custodia. constituir derechos reales
(ej: prendas) sobre

Art, 20 bis (nuevo) productos en custodia de
la bolsa.

Cesidgn de productos que Se regula casos de 5e establece la

estén afectos a algin productos cuyo inoponibilidad, a favor de

sistemna registral. gravamenes y dominio los compradores de

estén afectos a sistemas facturas, de la nulidad de

Art. 21 registrales. transacciones que dan

origen a ellas.

Materia | PdLaprobado en general

Rol fiscalizador de bolsas. Las bolsas deben
supervisar que las

Art. 33 entidades inscritas en el
Registro de Entidades
Certificadoras, cumplan
con la ley y normativas
aplicables.
Destino de fondos Los fondos obtenidos por  Se vuelve a redaccion de
obtenidos por multas. multas, ya novan a ley vigente, indicando que
beneficio fiscal y se deben  los fondos obtenidos de las
Arts, 35y 36 utilizar en educacion del multas se destinaran a
publico inversionista. beneficio fiscal.

Palabras Finales

- En linea con los objetivos del Ministerio de
Hacienda, este proyecto promueve la inclusion financiera, ampliando el
acceso de las PYMES y los emprendimientos al mercado de capitales.
Asimismo, promueve la competencia en el mercado del crédito,
disminuyendo los costos de financiamiento y contribuyendo, de esta manera,
al crecimiento econémico.
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- Las indicaciones propuestas reflejan el trabajo
gue se ha realizado conjuntamente con la Comisién para el Mercado
Financiero y los Ministerios de Agricultura y Mineria.

Una vez culminada la presentacion del Ejecutivo,
se registraron las siguientes intervenciones.

El Honorable Senador sefor Letelier hizo
referencia al aludido proyecto de ley miscelaneo “Productividad II”
(correspondiente al boletin N° 11.598-03, actualmente en primer tramite
constitucional en la Camara de Diputados), que contiene algunas enmiendas
a la ley N° 19.220. Consulté qué materias de dicha iniciativa no son
recogidas por el proyecto de ley ni por las indicaciones que en esta
oportunidad esta conociendo la Comision de Hacienda.

El sefior Ministro de Hacienda consign6 que el
precitado proyecto miscelaneo es, en realidad, mucho mas general, y solo
contiene aspectos puntuales relativos a las bolsas de productos. De ellos,
por ejemplo, se toma en esta ocasion lo concerniente a la responsabilidad de
los emisores de las facturas.

El Honorable Senador seiior Garcia valord la
incorporacion, entre los productos transables por las bolsas, de los contratos
registrados conforme a la ley N° 20.797, de 2014, que crea un Registro de
Voluntario de Contratos Agricolas. Al respecto, volvio a solicitar antecedentes
sobre el funcionamiento que ha tenido el registro desde su creacion.

La Coordinadora de Mercado de Capitales del
Ministerio de Hacienda, sefiora Tornel, explicé que, de acuerdo a
informacion proporcionada por el Ministerio de Agricultura, el registro en
comento fue creado vy, tal cual lo mandata la ley, es llevado por el Ministerio
de Economia, Fomento y Turismo. No obstante, ha carecido de suficientes
contratos inscritos que permitan el cumplimiento de sus objetivos. Por lo
mismo, afiadié, lo esperable seria que a partir de la enmienda que la
indicacion del Ejecutivo plantea, se genere un incentivo para que nuevos
contratos lleguen a formar parte del mismo.

En relacion con este punto, precisé que debe
distinguirse entre el Registro Voluntario de Contratos Agricolas y los registros
gue llevaran las bolsas de productos. El primero continba a cargo del
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo. Los segundos son
responsabilidad de cada bolsa, y corresponden al Registro de Entidades
Certificadoras y el Registro de Productos.

El Honorable Senador sefior Coloma hizo
hincapié en la importancia de generar instrumentos en el mundo agricola
gue, en definitiva, permitan disminuir las tasas de interés de intermediacion.
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El Honorable Senador sefior Letelier acoto que
debe dilucidarse cual es la utilidad que reviste inscribir ciertos contratos en el
Registro de Contratos Agricolas. Cuando dos partes celebran un contrato, se
explayo, lo ma&s seguro es que el interesado en que sea inscrito sea
exclusivamente el que compra, mas no el que vende.

Por otra parte, agregd, cabe también preguntarse
si corresponde que sea un Ministerio el que deba validar la seriedad de los
contratos, y si acaso se trata, en realidad, de una traba burocratica que no se
justifica. En la practica, graficd, un agricultor que viva en zonas mas 0 menos
rurales no va a tener incentivo alguno para inscribir un contrato ante el
correspondiente Seremi.

Adicionalmente, plante6 que las transacciones en
la bolsa pueden tener lugar incluso respecto de contratos no registrados,
respecto de los cuales, desde luego, pueden operar los corredores de bolsa.

La sefiora Tornel manifesté que el objetivo de la
inscripcion es otorgar mayor certeza de que los contratos cumplen con las
formalidades que les son propias, de la misma forma que lo hacen con los
requisitos adicionales que el registro impone. En virtud de dicha certeza,
entonces, si bien es cierto podran transarse contratos no inscritos e inscritos,
lo l6gico seria que estos ultimos lo fueran a mayores precios.

Desde ese punto de vista, afiadio, lo esperable
seria que ambas partes se vieran incentivadas a inscribir su contrato en el
registro. También, subrayd, en el caso del vendedor, que va a estar
interesado en que quede registro del precio pactado, por ejemplo, o porque
podria verse igualmente expuesto a que el comprador desconozca el
contrato.

Por otra parte, destacod que la posibilidad de que
los corredores de bolsas de productos -que en virtud de las nuevas
indicaciones ya no podran ser personas naturales, sino que deberan
constituirse como sociedades anonimas-, transen fuera de bolsa, persigue
gue puedan conectar a compradores y vendedores que no participan de ese
espacio.

El Honorable Senador sefior Coloma observo
gue el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo suele llevar registros
como el que se ha venido comentando.

En cuanto al incentivo que pueda revestr la
inscripcion el Registro de Contratos Agricolas, sefialé que es claro que para
el comprador constituye un antecedente que le permite acceder a
financiamiento. Para el vendedor, en tanto, también puede significarlo a la
hora de aumentar sus niveles de produccion.
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Enseguida, la wunanimidad de los miembros
presentes de la Comision (Honorables Senadores sefiores Coloma, Garcia y
Letelier), acordd oficiar al Ministerio de Economia, Fomento y Turismo para
gue informe sobre el funcionamiento que ha tenido, desde su
establecimiento, el Registro de Contratos de Compraventa de Productos
Agricolas de Entrega a Plazo, creado por la ley N° 20.797.

Al respecto, cabe sefalar que en respuesta a
dicho oficio, el sefior Ministro de Economia, Fomento y Turismo remitio Oficio
Ord. N° 8.398, de 16 de octubre de 2018, del siguiente tenor:

“Junto con saludarle, y en relacion a la consulta
realizada por los Honorables Senadores sefiores Coloma, Garcia y Letelier,
miembros de la Comision de Hacienda, respecto al funcionamiento del
Registro de Contratos de Compraventa de Productos Agricolas con entrega a
plazo, creado por la ley N° 20.797, puedo informar a usted que la
mencionada Ley entrd en vigencia en junio de 2015, fecha en la que el sitio
electrénico en el que debia constar el Registro no estuvo operativo, situacion
de la que se tomd conocimiento al asumir esta administracion y que,
lamentablemente, se mantiene a la fecha.

En consideracion a lo anterior, me permito
informar a usted que asumida nuestra administracion se comenzo a trabajar
inmediatamente en el registro, el que actualmente se encuentra en plena
etapa de desarrollo informatico, teniendo como fecha estimada de término
febrero de 2019, lo que permitirh comenzar a operar el registro en el mes de
marzo de 2019.”.

En otro orden de ideas, el Honorable Senador
sefor Letelier dio a conocer su inquietud sobre que los aspectos para la
determinacion de la garantia exigible a los corredores de bolsas de
productos, sean entregados a la CMF sin que se establezcan, mas alla del
tope de 30.000 UF, parametros en la ley.

La sefora Tornel explic6é que conforme a la
indicacion namero 8, la CMF debera establecer, mediante norma de caracter
general, una metodologia para evaluar la gestion de riesgos, el gobierno
corporativo y los controles internos de las corredoras. Con base en esa
metodologia, por consiguiente, debera luego determinar la necesidad, o no,
de una garantia.

Conforme a la ley vigente, complementd, dicha
garantia tiene un piso minimo de 6.000 UF, aumentables, por parte de la
SVS, en funcién del volumen y riesgo de las operaciones realizadas. Con las
enmiendas que el Ejecutivo esta proponiendo, ademas de conservar dicho
piso, se fija un tope maximo de 30.000 UF, cuestidon que, resaltd, viene a
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significar una reduccion de la incertidumbre a que se ven expuestos los
corredores.

DISCUSION PARTICULAR

A continuacion se da cuenta de las disposiciones
del proyecto de ley que fueron objeto de indicaciones, asi como de los
acuerdos recaidos sobre ellas.

Articulo primero

Introduce, mediante 18 numerales, diversas
enmiendas en la ley N° 19.220 que Regula el Establecimiento de Bolsas de
Productos Agropecuarios.

Nidmero 1

Modifica el titulo de la ley, el que queda del
siguiente tenor: “Regula Establecimientos de Bolsas de Productos”.

Respecto de la denominacion del proyecto de ley,
por tanto vinculado al nimero 1 del articulo primero, se presentaron las
indicaciones numeros 1y 2, ambas del Honorable Senador sefior Durana.

La indicacién numero 1, para eliminar del titulo
del proyecto de ley, la palabra: “agropecuarios”.

La indicacibn numero 2, para proponer el
siguiente titulo al proyecto de ley: “Ley que regula el establecimiento de
bolsas de productos y de titulos representativos de los mismos que no se
encuentren regulados por la ley 18.045".

El Honorable Senador seior Coloma hizo ver
gue ambas indicaciones parecen innecesarias, toda vez que la enmienda
gue en el fondo propone -que la denominacion y la regulacion de la ley N°
19.220 alcance a todas las bolsas de productos, y no solo a las de productos
agropecuarios-, esta recogida por el numeral 1) del articulo primero.

Ante una consulta del Honorable Senador sefior
Letelier, la Coordinadora de Mercado de Capitales del Ministerio de
Hacienda, sefiora Tornel, explico que el articulo 4 del proyecto de ley define
lo que se entiende por productos. Dicho articulo es ademas modificado por la
indicacion numero 6 -de la que se da cuenta mas adelante en este informe-,
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de manera que se asegura un concepto de producto mucho mas diverso que
el meramente agropecuario, como es el que rige en la actualidad.

Las indicaciones numeros 1 y 2 fueron
rechazadas por la unanimidad de los miembros presentes de la
Comision, Honorables Senadores sefiores Coloma, Garcia y Letelier.

A continuacion, la Comision analizé la indicacién
numero 3, de S.E. el Presidente de la Republica, para intercalar el siguiente
numeral 2), nuevo, pasando el actual numeral 2), a ser 3), y asi
sucesivamente:

“2) Eliminase, en el epigrafe del Titulo I, la palabra

nn

“agropecuarios”.”.

Fue aprobada por la unanimidad de los
miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores sefores
Coloma, Garcia y Letelier.

NuUmero 2
Introduce, mediante tres literales, modificaciones
en el articulo 1°, que da cuenta de lo que se entiende por bolsa de productos
agropecuarios. Los tres literales tienen por objeto la supresion de la
expresion “agropecuarios”, de modo que toda referencia quede hecha

solamente a las bolsas de productos.

Respecto de él se presento la indicacion numero
4, de S.E. el Presidente de la Republica, para reemplazarlo por el siguiente:

“3) Introddcense, en el articulo 1, las siguientes
modificaciones:

a) Modificase su inciso primero del siguiente
modo:

i) Eliminase la frase “agropecuarios, en adelante
las bolsas de productos,”.

i) Eliminase la frase “el local y”.

iii) Eliminase la palabra “Agropecuarios”.
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b) Eliminase, en el inciso segundo, la palabra
“agropecuarios”.

c) Reemplazase, en su inciso tercero, la frase
“Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante, "la Superintendencia™’,
por la frase “Comision para el Mercado Financiero, en adelante la

"Comision".”.

En relacion con la supresion de la expresion “el
local”, que plantea la indicacion, el Honorable Senador seiior Letelier
consigné que no significa que las bolsas de productos no van a estar
obligadas a tener un cierto domicilio o direccion.

La sefiora Tornel afirm6 que lo sefialado por el
sefior Senador es el correcto entendimiento. Agregd que al tenor del inciso
primero del articulo 1 de la ley N° 19.220 vigente, es claro que la existencia
de un local se contempla en tanto espacio en el que se realizan las
transacciones de productos. Es justamente eso, un lugar fisico en el que se
lleve a cabo la intermediacion, lo que ha dejado de ser necesario.

Estando de acuerdo con el tenor de la indicacion,
la Comisién acord6 incorporar una nueva enmienda al articulo 1°, consistente
en sustituir la palabra “Bolsa” por “bolsa” en la primera oracion del inciso
segundo.

En consecuencia, la indicacion nimero 4 fue
aprobada, con modificaciones, por la unanimidad de los miembros
presentes de la Comision, Honorables Senadores sefores Coloma,
Garcia y Letelier.

Seguidamente, la Comisién tomé conocimiento de
la indicacién namero 5, de S.E. el Presidente de la Republica, para agregar
los siguientes numerales 4) y 5) nuevos, cambiando los siguientes su
numeracion correlativa:

“4) Reemplazase, en el articulo 2, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”, todas las veces que aparece en el
articulo.

5) Introddcense, en el articulo 3, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por
“Comision”, todas las veces que aparece en el articulo.
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b) Reemplazase la letra c) del inciso primero, por
la siguiente:

“c) Cuenta con un gobierno corporativo, controles
internos y gestion de riesgos y los recursos, sistemas y procedimientos,
adecuados para funcionar correctamente como bolsa de productos y

asegurar a los inversionistas la mejor ejecucion de sus ordenes, y”.”.

Estando de acuerdo con el contenido de la
indicacion, la Comisién tuvo presente la necesidad de incorporar una
modificacion de referencia adicional, en el numero 7) del articulo 2°, en el
sentido de que el rol que cumplia el Superintendente de Valores y Seguros,
es ahora desempefiado por el Presidente de la CMF.

En consecuencia, el humeral 4) propuesto por
la indicaciéon nimero 5 fue aprobado, con enmiendas, por la unanimidad
de los miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Coloma, Garcia y Letelier.

En relacion con el numeral 5) que plantea la
indicacion, en tanto, la sefora Tornel explicé que, en el concierto
internacional, es creciente la importancia que se les da a los gobiernos
corporativos de instituciones como las bolsas de productos. Es por eso que,
para el caso chileno, se esta proponiendo -en la indicacion nimero 8- que los
estandares objetivos a los que deberdn sujetarse sean determinados,
mediante norma de caracter general, por la CMF.

El numeral 5) de la indicacién numero 5 fue
aprobado, con enmiendas formales, por la unanimidad de los miembros
presentes de la Comisiéon, Honorables Senadores sefiores Coloma,
Garcia y Letelier.

Numero 3)
Sustituye el articulo 4° por el siguiente:

“Articulo 4°.- Para los efectos de esta ley se
entendera por producto todo tipo de bienes, titulos representativos de
productos, servicios, concesiones, permisos, derechos, facturas y contratos
gue sean transferibles de acuerdo a la ley que los regula y no correspondan
a valores de acuerdo a lo dispuesto en la ley N°18.045.”.
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Fue objeto de la indicacién nimero 6, de S.E. el
Presidente de la Republica, para modificarlo en el siguiente sentido:

a) Eliminar la frase “titulos representativos de
productos,”.

b) Reemplazar la oracion “y contratos que sean
transferibles de acuerdo a la ley que los regula y no correspondan a valores
de acuerdo a lo dispuesto en la ley N°18.045", por la frase “, contratos,
incluyendo los contratos registrados conforme a la ley N° 20.797, que crea un
Registro Voluntario de Contratos Agricolas, asi como los titulos
representativos y los derivados sobre los mencionados productos. No
guedaran comprendidos dentro de esta definicion y, por lo tanto, no podran
transarse en las bolsas reguladas por la presente ley, los valores definidos

en el articulo 3° de la Ley 18.045 sobre Mercado de Valores™.”.

La sefiora Tornel manifestd que el proposito de la
indicacion es, fundamentalmente, incorporar a los contratos registrados de
acuerdo a la ley N° 20.797 entre los productos transables en bolsa. Ello,
acogiendo una solicitud realizada por el Ministerio de Agricultura.

En cuanto a los titulos representativos de
productos, hizo presente que son contemplados en la nueva redaccion.

Del mismo modo, sefialé que el objetivo es que
tanto los productos que se individualizan en el articulo, como sus titulos
representativos y contratos derivados, puedan ser transados.

El Honorable Senador seiior Coloma valoré que
se incorpore la posibilidad de transar con distintos instrumentos, tales como
los contratos agricolas, los instrumentos representativos o los contratos
derivados. Estos dultimos, comentd, han ido adquiriendo singularidad e
importancia propia con el paso de los afos.

El Honorable Senador sefior Letelier indicé que
la redaccion resulta algo confusa, por lo que seria pertinente efectuar alguna
enmienda que pueda aclararla.

La indicacion numero 6 fue aprobada con
modificaciones, con la redaccién que se seiala en el capitulo pertinente
de este informe, por la unanimidad de los miembros presentes de la
Comision, Honorables Senadores sefiores Coloma, Garcia y Letelier.

Numero 4)

Sustituye el articulo 5° por el siguiente:
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“Articulo 5°.- Podran ser objeto de negociacién en
las bolsas reguladas por la presente ley, los productos cuyas caracteristicas
y condiciones cumplan los estandares minimos establecidos en los padrones
inscritos en el Registro de Productos que mantendra la Bolsa de Productos
respectiva, los instrumentos derivados sobre dichos productos, asi como
también los titulos sobre productos a que se refiere la presente ley.”.

El nimero 4) fue objeto de la indicacién namero
7, de S.E. el Presidente de la Republica, para reemplazarlo por el siguiente:

“7) Sustituyese el articulo 5, por el siguiente:

“Articulo 5°.- Podran ser objeto de negociacién en
las bolsas reguladas por la presente ley, los productos a que se refiere el
articulo 4°, siempre y cuando:

a) sean transferibles de acuerdo con la ley que los
regula, y

b) sus caracteristicas y condiciones cumplan los
estandares minimos establecidos en los padrones inscritos en el Registro de

Productos que mantendra la Bolsa de Productos respectiva.”.”.

En relacion con la letra a) que se propone, la
sefiora Tornel explicé que se limita a recoger un aspecto que ya estaba en
el articulo 4° aprobado en general por el Senado, pero que la indicacion
namero 6 suprime. Es preferible contemplarlo en el articulo 5°, expuso,
porque el que sean transferibles no es una condicion para que los productos
puedan ser considerados como tales, sino para que sean transados. En
conjunto, afiadid, con el cumplimiento de ciertos estandares minimos
establecidos en los padrones inscritos en el Registro de Productos
correspondiente.

Agregd que la alusion a “la ley que los regula”
obedece a que siendo tan amplio el abanico de productos transables, son
también diversos los cuerpos normativos aplicables.

La indicacion numero 7 fue aprobada, con
enmiendas meramente formales, por la unanimidad de los miembros
presentes de la Comisiéon, Honorables Senadores sefiores Coloma,
Garcia y Letelier.

A continuacion, la Comision analizé la indicacion
numero 8, de S.E. el Presidente de la Republica, para agregar los siguientes
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numerales 8), 9), 10), 11) y 12) nuevos, cambiando los demas su numeracion
correlativa:

“8) Introducense, en el articulo 6, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la frase “las
personas naturales o juridicas que se dedican a”, por la frase, “quienes estan
autorizados por ley para realizar”.

b) Modificase su inciso segundo, en el siguiente
sentido:

i) Intercélase, entre la frase “sobre los mismos” y
el punto seguido (.), la frase “, y a la intermediacion de productos fuera de
bolsa”.

i) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por
“Comision”.

c) Eliminase, en su inciso tercero, la frase “cuando
se trate de personas juridicas,”.

9) Introducense, en el articulo 7, las siguientes
modificaciones:

a) Modificase su inciso primero, en el siguiente
sentido:

i) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por
“Comision”, todas las veces que aparece.

i) Agrégase, después de la frase “Registro de
Corredores”, la frase “de Bolsa de Productos, en adelante el “Registro de
Corredores”.

i) Reemplazase la palabra “quienes” por la frase
“las sociedades anonimas que”.

iv) Reemplazase la letra a), por la siguiente:

“a) Tener un gobierno corporativo, controles
internos y sistema de gestion de riesgos que permitan a la corredora cumplir
adecuadamente sus deberes y responsabilidades, conforme a la evaluacion
gue para ese efecto realice la Comision para el Mercado Financiero
empleando la metodologia que ésta establezca mediante norma de caracter
general.”.
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v) Reemplazase la letra b), por la siguiente:

“b) Disponer de personal que cuente con la
idoneidad y conocimientos suficientes para el correcto desempefio de las
actividades que realice.”.

vi) Reemplazase, en la letra e), la palabra
“cancelada”, por la frase “ordenada la cancelacion de”.

b) Reemplazase, en su inciso segundo, la frase
“La Superintendencia establecera” por “La Comision establecera por norma
de caracter general”.

10) Introducense, en el articulo 8, las siguientes
modificaciones:

a) Modificase su inciso primero, en el siguiente
sentido:

i) Reemplazase la frase “Las personas juridicas
que”, por la palabra “Quienes”.

i) Reemplazase la palabra “Superintendencia”, por
“Comision”.

b) Reemplazase, en su inciso segundo, la frase
“los requisitos establecidos en las letras a), e), f) y g), del articulo anterior.”,
por la frase “la idoneidad y conocimientos suficientes para el correcto
desempeiio de las actividades que realice, y ademas cumplir con lo
dispuesto en las letras €), f) y g) del articulo anterior.”.

11) Reemplazase, en el articulo 9, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

12) Reemplazase, en el articulo 10, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.”.

La Comisibn se pronuncié sobre los cinco
numerales contenidos en la indicaciéon nimero 8.

El ndmero 8) que se propone incorporar incide
sobre el articulo 6° de la ley N° 19.220, relativo a los corredores de bolsas de
productos, personas naturales o juridicas dedicadas a operaciones e
intermediacion.

Al respecto, la sefiora Tornel sefial6 que el
propésito es que dichos corredores solo puedan ser sociedades anonimas,
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habida cuenta que, de ahora en mas, estaran facultados para transar una
gama mucho mas amplia de productos. Ente estos, recordd, se encuentran
los derivados, que tienen un riesgo asociado mayor que el de los productos o
facturas exclusivamente fisicos. Como las sociedades andnimas estan
sometidas a una fiscalizacidon mas exhaustiva por parte de la CMF, concluy®,
el Ejecutivo ha estimado restringir a ese tipo societario la facultad de operar
el corretaje en las bolsas de productos.

El Honorable Senador seior Letelier observo
gue el requisito que se estd imponiendo puede suponer una discutible
barrera de entrada para el ejercicio de la labor de corretaje, particularmente
para personas naturales que se dedican a eso. Consultdé qué otros
antecedentes se han tenido a la vista para realizar la propuesta en comento.

La sefora Tornel reiter6 que de todos modos
subsiste el piso minimo de 6.000 UF como patrimonio minimo para poder
ejercer como corredor. No se innova, en consecuencia, respecto de la ley
vigente, por lo que no se estdn aumentando las barreras de entrada.
Solamente, culmind, se busca robustecer la forma juridica que deben adoptar
los corredores de bolsas de productos.

Hizo hincapié, asimismo, en que las sociedades
anonimas tienen la obligacion de entregar informacion mas precisa, y de
manera mas formal, a la CMF. La supervision que esta institucion lleva a
cabo, en definitiva, es mas estricta.

El Honorable Senador seiior Letelier apunt6é que
con las sociedades andnimas no se sabe, muchas veces, quiénes son las
personas que estan detras, cuestion que no acontece cuando son personas
naturales las que ejercen el corretaje.

Su inquietud, razond, no estriba en los requisitos
gue se puedan establecer para operar como corredor de bolsa, sino en que
esa opcion quede limitada exclusivamente a un tipo societario especifico.

El Honorable Senador sefior Coloma coincidi
con la inquietud planteada. Consigné que existen mdultiples formas de
organizaciéon juridica, incluso para personas naturales, que se verian
impedidas de desarrollar este tipo de actividad.

La sefiora Tornel puso de relieve que los estados
financieros de una persona natural, por ejemplo, no pueden ser requeridos
por la CMF, a la inversa de lo que ocurren en relacion con las sociedades
anonimas.

Profundizando su argumentacion en la siguiente
sesion celebrada por la Comision, puso énfasis en que la preferencia del
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Ejecutivo por la constitucion de las corredoras como sociedades anénimas,
se basa en varias razones. Primero, que no connota una barrera de entrada
para otros corredores, toda vez que constituirse como tal es bastante sencillo
y puede hacerse a costos muy bajos. Por lo demas, agrego, los costos de
funcionamiento son los mismos, ya sea que se trate de una persona natural,
de una sociedad an6nima o de cualquier otro tipo social. Dichos costos,
afiadio, estan representados por el envio de informacion a la CMF vy la
fiscalizacion que esta ejerce.

En segundo término, prosiguié, porque el modelo
de sociedad and6nima supone un tipo de gobierno corporativo, esto es, la
existencia de un directorio que adopta o respalda decisiones, 0 asume
responsabilidades, como cuerpo colegiado.

A mayor abundamiento, hizo presente que
actualmente la bolsa de productos cuenta con trece corredores registrados,
de los cuales doce son sociedades andnimas, y el restante sociedad por
acciones. No hay, resaltd, sociedades de personas.

Sin perjuicio de todo lo expuesto, manifesto que si
el interés de los integrantes de la Comisién fuera que los corredores pudieran
constituirse como cualquier tipo de sociedad, y no necesariamente anénima,
el Ejecutivo estaria en condiciones de allanarse. Pero no lo estaria, subrayo,
si la idea fuese ampliar esa facultad a las personas naturales, pues ya no
seria posible distinguir su patrimonio del de una empresa.

Por otra parte, en relacion con la letra b) del
numeral 8), indicd que la inclusiobn de una frase que haga referencia a la
intermediacién de productos fuera de bolsa, tiene por objeto despejar toda
incertidumbre juridica que pudiera haber existido sobre la facultad que, en
efecto, tiene los corredores de bolsa para hacerlo.

Puesto en votacion el numeral 8) de la
indicaciéon numero 8, fue aprobado por la unanimidad de los miembros
presentes de la Comision, Honorables Senadores seiores Lagos,
Letelier y Pizarro.

A su turno, las modificaciones que introduce el
numeral 9) de la indicacion inciden sobre el articulo 7° de la ley N° 19.220,
gue establece los requisitos que deberan acreditar quienes formen parte del
Registro de Corredores.

En relacion con el ordinal iv) de la letra a) de dicho
numeral, el Honorable Senador seiior Letelier planted su inquietud sobre la
facultad de evaluacion que se confiere a la CMF, sin que se fijen ciertos
parametros en la ley.
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El Honorable Senador seior Pizarro observd
gue lo que se requiere es, justamente, que la CMF cuente con cierto margen
de accion en las evaluaciones que realiza, lo que hace necesario que pueda
determinar la metodologia a utilizar.

La sefora Tornel apunté que las dudas que
pudieran existir sobre un eventual actual discrecional de la CMF, debieran
disiparse al constatar que la metodologia a emplear debe ser claramente
establecida en una norma de caracter general.

En lo que importa al ordinal v) de la letra a) del
mismo numeral 8) de la indicacion, el Honorable Senador sefior Letelier
volvié a preguntar si los corredores tendran el deber de contar con un
espacio fisico para operar, mas alla del domicilio en el que, en tanto
sociedades andnimas, deben estar constituidos.

La seiiora Tornel coincidié con que una cosa es
el domicilio en el que los corredores de bolsa sociedades anénimas deben
constituirse, y otra, distinta, el de la oficina en la que desarrollan actividades
de intermediaciébn. A este Ultimo espacio fisico, de hecho, alude
expresamente el articulo 7°, letra b), de la ley N° 19.220 en vigor. El punto,
reiter6, es que dicho tipo de espacio ya no va a ser necesario, porque
muchos de los contratos estan desmaterializados, es decir, solo existen
validamente en formato electrénico.

Puestos en votacion los ordinales i), ii) y iii) de
la letra a) del numeral 9) de la indicacion nimero 8, fueron aprobados,
con una nueva redaccion, por la unanimidad de los miembros presentes
de la Comisidén, Honorables Senadores seiiores Lagos, Letelier y
Pizarro. En el caso de su letra b), con una enmienda meramente formal.

Los ordinales iv), v) y vi) de dicha letra a), en
tanto, fueron aprobados por la unanimidad de los miembros presentes
de la Comisién, Honorables Senadores sefores Garcia, Lagos, Letelier
y Pizarro. En el caso de los ordinales iv) y vi), con enmiendas de
redaccioén.

Por su parte, la letra b) del nimero 9) de la
indicacion numero 8 fue aprobada, con una enmienda, por la
unanimidad de los miembros presentes de la Comisién, Honorables
Senadores seiiores Garcia, Lagos, Letelier y Pizarro.

Enseguida, puestos en votaciéon los numeros
10), 11) y 12) propuestos por la indicacion numero 8, resultaron
aprobados por la unanimidad de los miembros presentes de la
Comisién, Honorables Senadores sefiores Coloma, Garcia y Letelier.
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Numero 5)

Elimina en el inciso primero del articulo 11 (relativo
a la garantia que deben constituir los corredeores de bolsa), la expresion “, a
favor de sus comitentes”.

Fue objeto de la indicacién nimero 9, de S.E. el
Presidente de la Republica, para reemplazarlo por el siguiente:

“13) Introdlcense, en el articulo 11, las siguientes
modificaciones:

a) Eliminase, en el inciso primero, la expresion “, a
favor de sus comitentes”.

b) Sustityese el inciso segundo, por el siguiente:

“La garantia sera de un monto inicial equivalente a
6.000 unidades de fomento. La Comision podra establecer, de manera
general y obligatoria, mayores garantias en razon de la calidad del gobierno
corporativo, controles internos y sistema de gestion de riesgos de la
corredora, que hayan sido evaluados por la misma Comisién, de conformidad
a la metodologia a que se refiere el articulo 7° de esta ley. Las mayores
exigencias de garantias que establezca este organismo, en ninglin caso
podran ser superiores a las 30.000 unidades de fomento.”.

c) Sustituyese el inciso tercero, por el siguiente:

“La garantia podra constituirse en dinero efectivo,
boleta bancaria, pdéliza de seguros, prenda sobre productos, prenda sobre
acciones de sociedades anonimas abiertas u otros valores de oferta publica,
salvo acciones emitidas por las bolsas en que participen. La garantia
constituida se deberd mantener reajustada en la misma proporcién en que
varie el monto de la unidad de fomento.”.”.

El Honorable Senador seiior Garcia preguntd
cudl es la finalidad de establecer limites a las garantias que constituyan las
corredoras.

La sefiora Tornel indic6 que el propdsito es
otorgar mayor certeza a los corredores de que no se les van a hacer
exigencias que puedan ser desmedidas.

El Honorable Senador seiior Letelier consulto si
la garantia debe guardar alguna proporcion con el volumen de transacciones
que el constituyente efectde. La suma puede no ser muy alta, grafico, para
un corredor que mueva cantidades del orden de US$ 20 millones.
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Del mismo modo, preguntd si existen otras
industrias en las que se establezcan topes, como el de 30.000 UF que para
el caso en comento se esta fijando.

La sefiora Tornel manifest6 que la garantia no
estd concebida en proporcion a las operaciones, toda vez que se debe
otorgar al momento de la constitucion de la corredora, es decir, antes de
empezar a transar. Posteriormente, previno, serd la CMF la encargada de
supervisar el volumen de operaciones y las gestiones de riesgos de las
corredoras. De manera que, si lo estima necesario, podra efectuar un
requerimiento por sobre las 6.000 UF.

Explicé, por otra parte, que en el proyecto de ley
se estd innovando al facultar al regulador para determinar el monto de la
garantia a exigir. Es precisamente esto, subrayo, lo que justifica la fijacion de
un maximo, que en la especie se deja en 30.000 UF.

El Honorable Senador sefior Coloma observo
gue se debe mirar con atencidn la conveniencia de establecer este tipo de
exigencias de orden pecuniario. Muchas veces, y en diversas actividades,
acaban por inhibir la participacion de ciertos interesados incapaces de
satisfacerlas.

La indicacion nuamero 9 fue aprobada, con
enmiendas, por la unanimidad de los miembros presentes de la
Comision, Honorables Senadores sefiores Coloma, Garcia y Letelier.

NuUmero 6)

Sustituye en el inciso tercero del articulo 12
(relativo a los tipos de garantia constituidos por las bolsas de productos), la
oracion “Las prendas sobre productos se constituiran mediante el endoso al
representante de los beneficiarios del vale de prenda otorgado por un
almaceén general de depdsito”, por la siguiente: “Las prendas sobre productos
deberan constituirse de acuerdo a la forma y solemnidades que establezcan
las normas especiales que los rijan”.

Fue objeto de la indicaciéon numero 10, de S.E. el
Presidente de la Republica, para modificar el articulo 12, sustituido por el
actual numeral 6), que ha pasado a ser 14), en el siguiente sentido:

a) Sustituir, en el inciso tercero, la oracion “Las
prendas sobre productos se constituiran mediante el endoso al representante
de los beneficiarios del vale de prenda otorgado por un almacén general de
depdsito”, por la frase “Las prendas sobre productos deberan constituirse de
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acuerdo a la forma y solemnidades que establezcan las normas especiales
que los rijan”.

b) Reemplazar, en el inciso quinto, la palabra
“caucionados”, por “cuyas obligaciones hayan sido garantizadas”.

La sefiora Tornel sefial6é que el sentido de la letra
a) que se propone es que, siendo tan amplia la diversidad de productos, las
prendas que sobre ellos se constituyan lo sean conforme a la regulacion
especial aplicable a casa caso.

Estando de acuerdo con el contenido de la
indicacion, la Comision tuvo presente que su letra a) replica el tenor del
namero 6) aprobado en general por el Senado, y que su letra b) importa
realizar una enmienda sobre el texto vigente del articulo 12 de la ley N°
19.220.

La letra a) de la indicacion numero 10 fue
aprobada, con enmiendas formales, por la unanimidad de los miembros
de la Comisién, Honorables Senadores sefiores Coloma, Garcia, Lagos,
Letelier y Pizarro.

La letra b), en tanto, lo fue, también con
enmiendas formales, por la unanimidad de los miembros presentes de
la Comisién, Honorables Senadores seifiores Garcia, Lagos, Letelier y
Pizarro.

A continuacion, la Comision analizé la indicacién
numero 11, de S.E. el Presidente de la Republica, para agregar el siguiente
numeral 15), nuevo, cambiando los siguientes su humeracion correlativa:

“15) Reemplazase, en el articulo 13, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”, todas las veces que aparece.”.

La indicacién fue aprobada, con enmiendas

formales, por la unanimidad de los miembros presentes de la Comisién,
Honorables Senadores sefiores Coloma, Garcia, Lagos y Letelier.

NuUmero 7)

Introduce, por medio de tres literales,
modificaciones en el inciso segundo del articulo 14, que, en términos
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generales, establece la normativa a que deben sujetarse las operaciones y
transacciones que efectlen las bolsas de productos.

La letra a) sustituye la frase “los contratos” por “las
transacciones”; la letra b), la palabra “pacten” por “realicen”; y la letra c), la
frase “de tales contratos” por “de tales transacciones”.

Fue objeto de la indicaciéon nimero 12, de S.E. el
Presidente de la Republica, para reemplazarlo por el siguiente:

“16) IntrodUcense, en el articulo 14, las siguientes
modificaciones:

a) Reempléazase, en su inciso primero, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

b) Reemplazase su inciso segundo, por el
siguiente:

“Los corredores seran responsables de las
transacciones que se pacten por su intermedio. Las bolsas de productos, en
caso de incumplimiento de tales transacciones, tendran la obligacién de
utilizar los medios que la ley y los reglamentos pongan a su disposicion para
lograr la ejecucion de esas obligaciones, incluido el ejercicio de las acciones

tendientes a hacer efectivas las garantias constituidas para tales efectos”.”.

La seiiora Tornel expresé que el proposito de la
letra b) de la indicacion es precisar que los corredores no seran responsables
por el incumplimiento de los contratos que estan detras de las transacciones.
De esta forma, si el emisor de una factura no la paga, no sera posible hacer
responsable al corredor. Este ultimo, en consecuencia, solo es responsable
por el cumplimiento de los términos de la transaccioén.

La redaccién que se propone, agrego, fue tomada
del proyecto de ley conocido como “Productividad II” (boletin N° 11.598-03),
presentado durante la segunda Administracion de la ex Presidenta Bachelet.

Ante una consulta del Honorable Senador sefior
Letelier, en tanto, afiadio que las bolsas de productos son responsables de
contemplar, en sus reglamentos, las condiciones con las que deben cumplir
todos los tipos de productos que en ellas se transan, incluidos los contratos.
De modo tal, subray0d, que si les corresponde velar por la calidad de los
instrumentos que en ellas se transan.

La indicacién nuamero 12 fue aprobada por la
unanimidad de los miembros presentes de la Comisién, Honorables
Senadores seiiores Garcia, Lagos, Letelier y Pizarro.
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Enseguida, la Comisién analizé la indicacién
numero 13, de S.E. el Presidente de la Republica, para agregar el siguiente
numeral 17), nuevo, cambiando los siguientes su humeracion correlativa:

“17) Agrégase, en el articulo 15, el siguiente inciso
segundo, nuevo:

“Los corredores no seran responsables de las
obligaciones emanadas de los contratos negociados.”.

La indicacion fue aprobada por la unanimidad
de los miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores
sefores Garcia, Lagos, Letelier y Pizarro.

Numero 8)

Sustituye el literal e) del articulo 16 (relativo a las
causales en virtud de las cuales la Superintendencia de Valores y Seguros
podia suspender la inscripcion de un corredor en el Registro de Corredores),
por el siguiente:

“e) Participar en transacciones bursatiles de
productos cuyas caracteristicas y condiciones no cumplan los estandares
minimos establecidos en los padrones inscritos en el Registro de Productos,
0 en transacciones bursatiles de productos cuya cotizacion haya sido
suspendida, y”.

Fue objeto de la indicaciéon nimero 14, de S.E. el
Presidente de la Republica, para modificar el articulo 16, modificado por el
actual numeral 8), en el siguiente sentido:

a) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por
“Comision”, todas las veces que aparece.

b) Reemplazase la letra a), por la siguiente:

“Dejar de cumplir alguno de los requisitos
establecidos en el articulo 7° de esta ley, cuanto corresponda, o no haber
subsanado dentro de los 6 meses de notificadas por la Comision las
deficiencias graves que ésta le represente en materia de gobierno
corporativo, controles internos o gestion de riesgos. La Comision, en casos
calificados, podra otorgar al interesado un plazo para subsanar la situacion,
el que no podra exceder de 120 dias;”.
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La sefiora Tornel manifestdé que la nueva letra a)
gue se propone persigue dejar sentadas las implicancias, para los
corredores, de no haber subsanado oportunamente determinadas
deficiencias notificadas por la CMF.

El Honorable Senador sefior Letelier advirtio
gue conforme a lo explicado, seria mas preciso aludir, en el primer caso,
expresamente a la letra a) del articulo 7° de la ley N° 19.220; y en el
segundo, a las pertinentes letras del mismo articulo.

Anadié que no se debe perder de vista que no
todos los requerimientos del articulo 7° son susceptibles de ser subsanados,
en caso de incumplimiento.

El Honorable Senador seior Garcia observo que
la redaccion que se propone no resulta del todo clara, pues no queda
resuelto si los plazos propuestos son acumulables u obedecen a
circunstancias diferentes.

La sefora Tornel explico que, en rigor, la
suspension o cancelacion de una inscripcion, en el caso del requisito de la
letra a) del articulo 7°, debe producirse si el interesado no subsana, dentro
de seis meses, las deficiencias representadas por la Comision. En los casos
de los requisitos de los demas literales de dicho articulo, debe producirse por
el hecho de dejar de cumplirlos.

Sin perjuicio de lo anterior, agrego, el objetivo es
gue el plazo de seis meses aplicable a la sefalada letra a), pueda ser
aumentado en ciento veinte dias mas, en casos calificados. Para el caso de
los demas literales del articulo 7° que sean subsanables, de igual modo,
debe contemplarse la posibilidad de un plazo de ciento veinte dias.

En virtud del precedente debate, la Comision
acordo efectuar enmiendas de redaccion en la letra a) propuesta, de manera
de expresar con claridad a qué casos sera aplicables los plazos de seis
meses Yy ciento veinte dias para subsanar incumplimientos notificados por la
CMF, respectivamente.

Del mismo modo, tuvo presente, a instancias del
Ejecutivo, que el literal e) del numero 16), sustituido por el numeral 8) del
articulo primero aprobado en general por el Senado, no debe entenderse
suprimido por la indicacion niamero 14 en comento, sino que subsiste. Por
consiguiente, el numeral 8) del articulo primero, que pasa a ser numeral 18),
fue objeto de una nueva redaccion.

En consecuencia, la indicacion nimero 14 fue
aprobada, con modificaciones, por la unanimidad de los miembros
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presentes de la Comisiéon, Honorables Senadores sefiores Coloma,
Lagos, Letelier y Pizarro.

Numero 9)

Agrega en el articulo 18 (que enumera una serie
de contenidos que deben incluirse en los reglamentos de las bolsas de
productos), los siguientes numerales 9) y 10), nuevos:

“9) Normas y procedimientos justos y uniformes
por los cuales las entidades inscritas en los registros que lleven las Bolsas,
puedan ser sancionadas, canceladas o suspendidas en caso que hayan
incurrido en infraccion a la presente ley, a las normas que imparta la
Superintendencia o a la reglamentacion de la bolsa, y

10) Normas y procedimientos que regulen las
condiciones de las transacciones para los distintos productos que se transen
en bolsa y cuyo seguimiento permitan cumplir a los corredores con la
responsabilidad establecida en el inciso 2° del articulo 21.”.

Fue objeto de la indicaciéon nimero 15, de S.E. el
Presidente de la Republica, para reemplazarlo por el siguiente:

“19) IntrodUcense, en el articulo 18, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por
“Comision”, todas las veces que aparece.

b) Modificase su inciso primero, en el siguiente
sentido:

i) Eliminase, en el numeral 3), la frase “fisicos,
contratos o titulos”.

i) Reemplazase, en el numeral 8), el punto (.)
aparte, por un punto y coma (;).

iil) Agrégase el siguiente numeral 9), nuevo:

“9) Normas de gobierno corporativo y gestién de
riesgos, que aseguren la aplicacion de procedimientos justos y uniformes por
los cuales las entidades inscritas en los registros que lleven las bolsas,
puedan ser sancionadas, canceladas o suspendidas en caso que hayan
incurrido en infraccién a la presente ley, a las normas que dicte la Comisién o
a la reglamentacion de la bolsa;”.
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iv) Agrégase el siguiente numeral 10, nuevo:

“10) Normas y procedimientos que regulen las
condiciones de las transacciones para los distintos productos que se transen
en bolsa y cuyo seguimiento permitan cumplir a los corredores con la
responsabilidad establecida en el inciso 2° del articulo 21; y”.”.

En relacion con la letra b) del namero 19) que
propone la indicacién, la Comision tuvo presente, a instancias del Ejecutivo,
gue su ordinal iii) no tiene por objeto agregar un nuevo numeral 9) distinto del
aprobado en general por el Senado, sino sustituirlo.

A continuacion, fue puesto en votacién el
numeral 19) propuesto por la indicaciéon nimero 15. El resultado fue la
aprobacion con enmiendas, prestada por la unanimidad de los
miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores sefores
Coloma, Lagos, Letelier y Pizarro.

Ndmero 10)
Sustituye el articulo 19, por el siguiente:

“Articulo 19.- Cada Bolsa llevara un Registro de
Productos, el cual estara a disposicion del publico, en el que se inscribiran
los padrones que contendrén las caracteristicas y condiciones minimas que
deberan cumplir los productos para ser negociados en dichas bolsas. La
incorporacion en el referido registro estara sujeta a la reglamentacién que al
efecto dicten las bolsas, la que deberd ser previamente aprobada por la
Superintendencia conforme a lo dispuesto en al articulo 18 de esta ley.

Las Bolsas deberan remitir a la Superintendencia
los padrones que sean inscritos en el Registro de Productos, a mas tardar al
dia habil siguiente a efectuado dicho registro.

La Superintendencia podra ordenar a la bolsa la
cancelacion, suspension o modificacién de la inscripcion en el Registro de
Productos, en los siguientes casos:

a) cuando los estandares contenidos en los
padrones no incluyan los minimos que en opinién de la Superintendencia sea
necesario incluir para una adecuada formacion de precios en bolsa,

b) cuando no correspondan a productos de
acuerdo a la definicion contenida en el articulo 4° de la presente ley.
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C) cuando se transen  productos que no
cumplan con los estdndares establecidos en su padron.”.

Fue objeto de la indicaciéon nimero 16, de S.E. el
Presidente de la Republica, para reemplazar el numeral 10) que ha pasado a
ser 20), por el siguiente:

“20) Sustitayese el articulo 19, por el siguiente:

“Articulo 19.- Cada Bolsa llevara un Registro de
Productos, el cual estara a disposicion del publico, en el que se inscribiran
los padrones que contendrén las caracteristicas y condiciones minimas que
deberan cumplir los productos para ser negociados en dichas bolsas. La
incorporacion en el referido registro estara sujeta a la reglamentacién que al
efecto dicten las bolsas, la que deberd ser previamente aprobada por la
Comisién, conforme a lo dispuesto en al articulo 18 de esta ley.

Las bolsas deberan remitir a la Comision los
padrones que sean inscritos, modificados o cancelados en el Registro de
Productos, a mas tardar al dia habil siguiente a haberse efectuado,
modificado o cancelado dicho registro.

La Comisibn podra ordenar a la bolsa la
cancelacién, suspension o modificacién de la inscripcion en el Registro de
Productos, en los siguientes casos:

a) cuando los estandares contenidos en los
padrones no incluyan los minimos que en opinibn de la Comisién sea
necesario incluir para una adecuada formacion de precios en bolsa.

b) cuando no correspondan a productos de
acuerdo a la definicion contenida en el articulo 4° de la presente ley.

c) cuando se transen productos que no cumplan

” N

con los estandares establecidos en su padrén.”.”.

La sefiora Tornel sefialo que conforme al articulo
gue se propone, las bolsas de productos no solo deberan informar a la CMF
la inscripcion de los padrones de productos, sino también sus modificaciones
y cancelaciones. Al efecto, resaltd, si bien sera responsabilidad de las bolsas
llevar el registro de productos, la CMF podra ordenar la cancelacion,
suspension o modificacion de las inscripciones, en los casos que se sefialan.

En lo que importa a la letra a) del inciso tercero del
articulo 19 propuesto, la Comision estuvo de acuerdo en que el
pronunciamiento de la CMF sobre el cumplimiento de los estandares
contenidos en los correspondientes padrones, deba ser manifestada
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mediante resolucion fundada. Del mismo modo, acordd realizar otras
enmiendas meramente formales.

En consecuencia, la indicacion nimero 16 fue
aprobada, con modificaciones, por la unanimidad de los miembros
presentes de la Comision, Honorables Senadores sefores Coloma,
Lagos, Letelier y Pizarro.

NuUmero 11)

Introduce, mediante dos literales, modificaciones
al articulo 20, relativo a los titulos que emiten las bolsas de productos.

La letra a) agregase, en el inciso primero, a
continuacion de la frase “certificados de depdsito de productos” la palabra
“agropecuarios”.

La letra b) elimina, en el inciso tercero, la frase “, a
que se refiere el articulo 5°, N° 3, de la presente ley”.

Fue objeto de la indicaciéon nimero 17, de S.E. el
Presidente de la Republica, para reemplazar el actual numeral 11), que ha
pasado a ser 21), por el siguiente:

“21) Sustitayese el articulo 20, por el siguiente:

“Articulo 20.- Para los efectos de esta ley, los
titulos representativos de productos solo podran ser emitidos por la bolsa,
contra entrega de los respectivos productos, los que seran debidamente
registrados por la bolsa. La entrega se hard mediante las formalidades
propias de la transferencia de dominio de cada producto, segun corresponda.
En las relaciones entre la bolsa y el depositante, éste es el propietario de los
productos depositados a su nombre. Ante terceros, la bolsa se considera
duefia de los productos mantenidos en depdsito, lo que no significa que el
depositante 0 su mandante, en su caso, dejen de tener el dominio sobre los
productos depositados. La restitucion de los productos se hara mediante las
formalidades propias de la transferencia de dominio de cada producto, segun
corresponda. Dichos titulos tendran las caracteristicas y se transaran en la
forma que establezca la bolsa en su reglamento.

El reglamento de la bolsa establecera los
requisitos a cumplir para la autorizacion, almacenamiento y retiro de los
citados productos.

La bolsa, por los titulos que emita de conformidad
a lo dispuesto en este articulo, sera responsable de la existencia y la



60

custodia de los productos y por la custodia de sus frutos y flujos, mientras
éstos no sean entregados a sus legitimos duefios. Asimismo, en caso de
titulos representativos de facturas, contratos o derechos, la bolsa sera
responsable de que los titulos emitidos sean compatibles con las
condiciones, plazos y modalidades contenidas en los contratos, facturas, o
documentos donde consten los derechos que dichos titulos representan. Sin
perjuicio de lo anterior, el riesgo por el incumplimiento o no pago de las
obligaciones contenidas en los respectivos contratos, facturas o derechos,
sera de cargo de sus legitimos duefios. Lo anterior, es sin perjuicio de las
responsabilidades que, conforme a la ley y a la reglamentacion bursatil,
pudieran corresponderles a los corredores que participaron en la operacion,
asi como de las garantias o resguardos que pudieran existir, en su caso.

Todos los productos, y los frutos o flujos de éstos,
gue sean entregados a la bolsa de conformidad a este articulo, ya sea para
garantizar o facilitar su transaccién burséatil, o bien para la simple custodia de
estos por parte de la bolsa, seran mantenidos en custodia por la bolsa y no
podran ser embargados por acreedores de la bolsa, en caso de tener la
calidad de deudor en un procedimiento concursal de liquidacion, ni formaran
parte de la masa de bienes del deudor. Los productos, y los flujos de éstos,
gue se encuentren en custodia de la bolsa, solo podran ser objeto de
embargo, medidas prejudiciales o precautorias u otras limitaciones al dominio
por obligaciones personales del depositante, cuando fueren de su propiedad
y asi lo identificaren los registros de la bolsa.

Los productos que la bolsa mantenga en custodia,
seran entregados, transferidos, endosados o cedidos, segun corresponda, al
poseedor de un titulo equivalente, o a su legitimo duefio, segun la
informacion contenida en los registros que al efecto lleve la bolsa, segun lo
defina la bolsa, cuando éste opte por el retiro de los productos, contra
entrega del respectivo titulo. La referida custodia podra ser llevada a cabo
directamente por la bolsa o a través de bancos, empresas de depdsito y
custodia reguladas en la ley N° 18.876, o almacenes generales de depdsito
regulados en la ley N° 18.690.

Para todos los efectos de la custodia a que se
refiere el inciso anterior, seran plenamente aplicables en lo que
correspondan, las disposiciones contenidas en el Titulo XXIII de la ley N°
18.045, de Mercado de Valores.”.”.

En relacion con el tenor del articulo 20 que se
propone, el Honorable Senador sefior Coloma planted, como comentario
general, la necesidad de darle una redaccién que permita entender con
mayor claridad las ideas que se quieren expresar. En tal sentido, graficd, en
el inciso primero resulta algo confuso que, mientras por una parte se sefiala
gue en las relaciones entre la bolsa y el depositante es este ultimo el
propietario de los productos, por otra se dice que, ante terceros, la bolsa es
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reputada duefia. No se comprende, apuntd, en quién queda radicado el
dominio.

Del mismo modo, preguntdé si acaso la voz
“restitucion” que se emplea es la mas adecuada desde el punto de vista
juridico. Pareciera, observd, que mas bien se quisiera hablar de una entrega
o devolucion de productos, no de su restitucion.

El Honorable Senador sefior Lagos repar0 en
gue no es inequivoco si la restitucion opera respecto del depositante o de los
terceros que hayan adquirido los titulos.

La sefiora Tornel consignd que la redaccion que
se presenta ha sido tomada del modelo del Depésito Central de Valores. Sin
perjuicio de ello, comprometié realizar una revision de la misma.

De igual modo, dio a conocer que las referencias
gue los articulos 20 (propuesto por la indicacion nuamero 17) y 21 (por la
indicacion numero 18), hacen al ‘“legitimo duefio” de determinados
instrumentos, deben ser reemplazadas por otras al “respectivo dueno”. En el
inciso quinto del articulo 20, ademas, la alusion al “poseedor de un titulo
equivalente o a su legitimo duefio”, asimismo, deber ser sustituida por otra al
“legitimo duefio”.

En razén del debate precedentemente
reseilado, la Comisién acordé realizar una serie de enmiendas a la
redaccidon del articulo propuesto. En consecuencia, la indicacion
numero 17 fue aprobada, con modificaciones, por la unanimidad de los
miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores sefores
Coloma, Lagos, Letelier y Pizarro.

A continuacion, la Comision analizé la indicacién
numero 18, de S.E. el Presidente de la Republica, para intercalar el
siguiente numeral 22), nuevo:

“22) Intercélase el siguiente articulo 20 bis, nuevo:

“Articulo 20 bis.- Los legitimos duefios de
productos en custodia de una bolsa de productos podran constituir prendas u
otros derechos reales sobre los productos en custodia, de conformidad a las
respectivas normas que regulen la constitucion de dichas prendas u otros
derechos reales, en los mismos casos en que el legitimo duefio pudiera
hacerlo si no estuvieran en custodia.
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Para estos efectos, la bolsa, a solicitud del
legitimo duefio a cuyo nombre se encuentran registrados los productos, o0 su
corredor, entregara un certificado que acredite los productos que tiene en
custodia. A solicitud del legitimo duefio o su corredor, segun corresponda, el
certificado podra restringirse a solo parte de los productos que tenga
entregados en custodia. Si un corredor declarare que los productos fueron
entregados en custodia a la bolsa, a su propio nombre, pero por cuenta de
un cliente, la bolsa emitird el certificado de que trata el presente articulo a
nombre de quien le indique el corredor, bajo exclusiva responsabilidad de
éste.

En los casos en que los productos custodiados
fueren facturas, contratos u otros de productos de similar naturaleza, el
certificado a que se refiere el presente articulo reemplazara al titulo para
efectos de cumplimiento de formalidades legales respectivas.

La constitucion de cualquier prenda u otros
derechos reales sobre productos custodiados por una bolsa de productos,
debera ser notificado a ésta mediante un notario o mediante otras formas de
notificacion reguladas en los reglamentos de las bolsas.”.”.

La seiora Tornel explicO que si se transa un
producto, como trigo por ejemplo, se emite un titulo representativo del
mismo. No ocurre lo mismo con las facturas, pues ellas constituyen el titulo
propiamente tal.

El Honorable Senador sefor Letelier consulto si
los notarios cuentan con efectivas atribuciones para notificar a particulares,
en este caso la bolsa de productos.

El Honorable Senador sefior Pizarro hizo ver
gue los notarios si estan facultados para llevar a cabo diligencias de ese tipo.

Enseguida, la Comision estuvo de acuerdo en que
la referencia que el inciso tercero del articulo 20 hace a “productos de similar
naturaleza”, debe ser precisada y acotada. En consecuencia, debe ser
efectuada al articulo 4 de la ley N° 19.220, por ser la disposicion de la ley
gue establece, precisamente, qué se entiende por producto.

La indicaciobn namero 18 fue aprobada, con
modificaciones, por la unanimidad de los miembros presentes de la
Comision, Honorables Senadores sefiores Coloma, Letelier y Pizarro.
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NuUmero 12)

Introduce, por medio de dos literales, enmiendas
en el articulo 21, que establece la inoponibilidad, a los adquirentes de
productos y facturas en bolsas, de los gravamenes que afecten dichos
productos y facturas.

La letra a) elimina las frases “y facturas”, “o factura
transada,” y “o facturas,”.

La letra b), en tanto, agrega el siguiente inciso
segundo, nuevo: “En el caso de productos cuyo dominio y gravamenes que
los afecten estén sujetos a régimen de inscripcion registral en el conservador
correspondiente o cuya cesion requiere de la autorizacién o registro previo
de un o6rgano del Estado, la reglamentacion de la bolsa de productos de que
se trate, aprobada previamente por la Superintendencia de Valores y
Seguros conforme a lo dispuesto por el articulo 18 de la presente ley, debera
establecer las condiciones bajo las cuales dichos productos podran ser
transados en las bolsas de productos de manera de asegurar que el pago
por esos productos ocurra si y solo si el dominio de los mismos ha sido
transferido, y dicha transferencia se realice si y sélo si el pago ha sido
efectuado. La responsabilidad a que se refiere el segundo inciso del articulo
14 de la presente ley respecto de las transacciones efectuadas en bolsa,
debe entenderse para los efectos de la presente ley, hasta el cumplimiento
por el corredor de bolsa de todas las solemnidades que de conformidad a las
leyes correspondientes y a la reglamentacion de la bolsa deban realizarse
para transferir el dominio de los productos negociados.”.

El nimero 12) fue objeto de la indicacién numero
19, de S.E. el Presidente de la Republica, para reemplazarlo por el siguiente:

“23) Introdicense, en el articulo 21, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase su inciso primero, por el
siguiente:

“Articulo 21.- Serén inoponibles a los adquirentes
de productos en bolsas, las prendas, embargos, prohibiciones de enajenar o
cualquier otra medida cautelar o contrato que grave o afecte al producto, asi
como también, las compensaciones legales o convencionales que pudieran
haber sido validamente aplicables respecto del duefio original y vendedor de
los productos, cuando corresponda. En caso de que se transen facturas, sera
también inoponible a los adquirentes de productos en bolsas, la nulidad del
acto o contrato de compraventa o prestacion de servicios que origind el
crédito que consta en la respectiva factura.”.
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b) Agréganse los siguientes incisos segundo y
tercero, nuevos:

“Se exceptuan de lo anterior, las prendas u otros
gravamenes que el adquirente haya conocido y expresamente aceptado, las
prendas u otros gravamenes que consten en un registro de caracter publico,
como asimismo aquellas garantias, embargos, prohibiciones que hayan sido
notificados a la bolsa judicialmente, por un notario o por otra forma de
notificacion autorizada en el respectivo reglamento. Las bolsas, a solicitud de
cualquier interesado, podran emitir certificados que acrediten que los
productos en custodia no se encuentran afectados por las excepciones
indicadas en este inciso 0, en casos de existir algin gravamen, que los
productos en custodia se encuentran afectos a prendas u otros gravamenes,
especificando el tipo de gravamenes, los productos sobre los cuales recaen,
las fechas en que hubieran sido constituidos, el titular de los productos
respectivos y el beneficiario de dicho gravamen.

En el caso de productos cuyo dominio o
gravamenes que los afecten, estén sujetos a régimen de inscripcion registral
0 cuya cesion requiere de la autorizacion o registro previo de un érgano del
Estado, la reglamentacion de la bolsa de productos de que se trate,
aprobada previamente por Comisién conforme a lo dispuesto en el articulo
18 de la presente ley, debera establecer las condiciones bajo las cuales
dichos productos podran ser transados en las bolsas de productos de
manera de asegurar que el pago por esos productos ocurra si, y solo si, el
dominio de los mismos ha sido transferido, y dicha transferencia se realice si,
y sélo si, el pago ha sido efectuado. La responsabilidad a que se refiere el
inciso segundo del articulo 14 de la presente ley respecto de las
transacciones efectuadas en bolsa, debe entenderse para los efectos de la
presente ley, hasta el cumplimiento por el corredor de bolsa de todas las
solemnidades que, de conformidad a las leyes correspondientes y a la
reglamentacion de la bolsa, deban realizarse para transferir el dominio de los

productos negociados.”.”.

En relacion con la letra a) del numeral 23) que se
propone, la sefiora Tornel expresé que se establece la inoponibilidad a favor
de los compradores de facturas, para que no se vean expuestos a que no les
sean pagadas.

En lo que importa a la letra b), en tanto, la
Comision tuvo presente, a instancias del Ejecutivo, que las referencias a
“prendas u otros gravamenes” deben ser sustituidas por otras exclusivas a
“gravamenes”, habida cuenta de que, en rigor, este ultimo concepto incluye
al primero.

La letra a) del numeral 23) propuesto por la
indicacion numero 19 fue aprobada, con modificaciones, por la
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unanimidad de los miembros presentes de la Comisién, Honorables
Senadores seiiores Coloma, Letelier y Pizarro.

La letra b), en tanto, fue también aprobada con
modificaciones por la unanimidad de los miembros presentes de la
Comision, Honorables Senadores sefiores Coloma, Lagos, Letelier y
Pizarro.

Ndmero 13)

Sustituye en el articulo 31 (relativo a la supervision
gue ejerce la SVS sobre las bolsas de productos, corredores y Camaras de
Compensacioén), la frase “bolsas de productos, corredores y Camaras de
Compensacion” por “bolsas de productos y corredores”.

Fue objeto de la indicaciéon numero 20, de S.E. el
Presidente de la Republica, para reemplazarlo por el siguiente:

“24) Sustitiyese el inciso primero del articulo 31,
por el siguiente:

“Articulo 31.- La Comisién tendra la supervision de
las actuaciones de las bolsas de productos y corredores que se establezcan,
para lo cual tendra todas las facultades y atribuciones que le confieren esta

ley, su Ley Organica y las demas leyes de su competencia.”.”.

La sefiora Tornel explico que el rol de las
camaras de compensacion ha sido recogido por la ley 20.345, sobre
sistemas de compensacion y liquidacion de instrumentos financieros.

Del mismo modo, hizo presente que la ley que
cred la CMF no es, en rigor, una ley organica constitucional, por lo que
sugirié modificar la referencia en el sentido de hacer alusion al decreto ley N°
3.538, de 1980, maodificado por la ley N° 21.000.

La indicacion fue aprobada, con
modificaciones, por la unanimidad de los miembros presentes de la
Comisién, Honorables Senadores sefores Garcia, Lagos y Letelier.

NuUmero 14)

Sustituye en el articulo 32 (relativo a la facultad de
la SVS para suspender la compra o venta de uno o mas productos), la frase
“De la resolucion adoptada por la Superintendencia podra reclamarse ante
los organismos establecidos en el decreto ley N° 211, de 1974”, por la
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siguiente: “De la resolucion adoptada por la Superintendencia podra
reclamarse de acuerdo al Titulo V del decreto ley N° 3.538, de 1980.".

Fue objeto de la indicaciéon nimero 21, de S.E. el
Presidente de la Republica, para reemplazarlo por el siguiente:

“25) Introducense, en el articulo 32, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por
“Comision”, las dos veces que aparece.

b) Sustitiyese la frase “De la resolucion adoptada
por la Superintendencia podra reclamarse ante los organismos establecidos
en el decreto ley N° 211, de 1974", por la frase “De la resolucion adoptada
por la Superintendencia podra reclamarse de acuerdo al Titulo V del decreto
ley N° 3.538, de 1980.".".

La letra a) propuesta fue aprobada, con
enmiendas formales, por la unanimidad de los miembros presentes de
la Comisién, Honorables Senadores sefiores Garcia, Lagos y Letelier.

La letra b), en tanto, fue aprobada con
enmiendas de redaccion por la misma unanimidad precedentemente
sefalada.

Nidmero 15)
Sustituye el articulo 33 por el siguiente:

“Articulo 33.- La certificacion de conformidad de
los productos que se transen en bolsa con los padrones establecidos en el
Registro de Productos y con las demas exigencias que establezca la misma
bolsa, debera ser realizada por entidades que cumplan las normas de este
articulo.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, no
sera necesaria la certificacion de conformidad de los productos que vayan a
ser transados, cuando las partes que intervienen en la negociacion asi lo
hubieren acordado expresa y previamente, en el tiempo y forma que
determine la reglamentacion de la bolsa respectiva.

Lo dispuesto en el inciso anterior no sera aplicable
a los titulos sobre productos emitidos de conformidad al articulo 20 de esta

ley.



67

Cada Bolsa llevara un Registro de Entidades
Certificadoras y practicara la inscripcion de dichas entidades. La
incorporacion al mencionado registro, estara sujeta a la reglamentacion que
al efecto dicten las bolsas, la que debera ser previamente aprobada por la
Superintendencia conforme a lo dispuesto en al articulo 18 de esta ley. Sin
perjuicio de lo anterior, las referidas entidades deberan al menos cumplir
permanentemente los siguientes requisitos:

a) contar con instalaciones, capacidad técnica y
profesionales competentes, necesarios para efectuar la certificacion de
conformidad a los padrones establecidos en el Registro de Productos; y

b) constituir una garantia por el desempefio de su
actividad, en los términos indicados en el articulo 11, por un monto
equivalente a 3.000 unidades de fomento a favor de la bolsa de productos
respectiva en su calidad de representante de la parte que haya sufrido
perjuicio con motivo de la actuacion negligente del certificador.

Correspondera a cada bolsa supervisar que las
entidades inscritas en sus registros cumplan la presente ley, las normas que
imparta la Superintendencia y la reglamentacion de la bolsa respectiva.”.

El ndmero 15) fue objeto de las indicaciones
nameros 22, 23y 24

La indicacion nimero 22, de S.E. el Presidente
de la Republica, para modificar el articulo 33 en el siguiente sentido:

a) Reemplazar la palabra “Superintendencia” por
“Comision”, todas las veces que aparece.

b) Modificar el inciso cuarto, en el siguiente
sentido:

i) Agregar, en el primer parrafo, a continuacion de
la frase “dichas entidades”, la frase “en el referido registro”.

i) Reemplazar la letra a) por la siguiente:

“a) contar con instalaciones, capacidad técnica y
profesionales competentes, necesarios para efectuar la certificacion de
conformidad a los padrones establecidos en el Registro de Productos; y”.

La letra a) y el ordinal i) de la letra b) de la
indicacién fueron aprobados, con enmiendas, por la unanimidad de los
miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores sefores
Garcia, Lagos, Letelier y Pizarro.
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El ordinal ii) de la letra b) de la indicacién, por
su parte, fue retirado por el Ejecutivo.

Sin perjuicio de lo anterior, las letras a) y b) del
inciso tercero del articulo 33 propuesto, fueron objeto de adecuaciones
formales.

La indicacién nimero 23, del Honorable Senador
sefior Harboe (corresponde al N° 1 del boletin original de indicaciones), para
reemplazar el encabezamiento del inciso cuarto por el siguiente:

“La Superintendencia llevard un Registro de
Entidades Certificadoras y practicara la inscripcion de dichas entidades. La
incorporacion al mencionado registro, estara sujeta a la reglamentacion que
al efecto dicte la Superintendencia. Sin perjuicio de lo anterior, las referidas
entidades deberdn al menos cumplir permanentemente los siguientes
requisitos:”.

La sefiora Tornel expuso que el sentido de la
indicacidon es que el Registro de Entidades Certificadoras pase a la CMF, y
no a las bolsas de productos. El Ejecutivo, resalto, disiente de esa propuesta,
toda vez que el rol de certificacion no guarda relacion con cuestiones
financieras propiamente tales, sino con la calidad de los productos. Para
certificar la calidad del trigo, por ejemplo, claramente estd mas capacitada la
bolsa de productos que la CMF.

La indicaciéon niumero 24, del Honorable Senador
sefior Harboe (corresponde al N° 2 del boletin original de indicaciones), para
sustituir el inciso quinto por el que sigue:

“Correspondera a la Superintendencia verificar
qgue las entidades inscritas en sus registros cumplan la presente ley y las
normas por ella impartidas.”.

Las indicaciones numeros 23 y 24 fueron
declaradas inadmisibles por el seior Presidente de la Comisién, en
virtud de lo dispuesto en el articulo 65, inciso cuarto, numero 2°, de la
Constitucién Politica de la Republica.

NuUmero 16)

Introduce, a través de dos literales, modificaciones
al articulo 34 (que establece sanciones a las entidades de certificacién que
emitan informes en relacibn con productos no inspeccionados o mal
inspeccionados).



69

La letra a) agrega, a continuacion de la frase
“seran sancionadas”, la frase “por la bolsa en que estén inscritas”.

La letra b) elimina la frase “a beneficio fiscal,”.

Fue objeto de la indicaciéon nimero 25, de S.E. el
Presidente de la Republica, para eliminar la letra b).

La sefora Tornel insistio en que el Ejecutivo es
de la idea de que las multas, tal cual ocurre en la ley vigente, continden
siendo de beneficio fiscal. Tal opinion, afiadio, es compartida por la Bolsa de
Productos, que ha aducido lo engorroso que les resultaria implementar un
sistema de actividades para la educacion de la comunidad y el publico
inversionista.

La indicacion fue aprobada por la unanimidad
de los miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Garcia, Lagos, Letelier y Pizarro.

Por consiguiente, el nuimero 16) aprobado en
general por el Senado, que pasé a ser numero 27), fue objeto de una
nueva redaccion.

NuUmero 17)
Introduce, mediante tres literales enmiendas al
articulo 35 (que establece sanciones a las certificadoras por las conductas
que alli tipifica).

La letra a) sustituye la frase “Se sancionara” por
“La bolsa sancionard”.

La letra b) elimina la frase “a beneficio fiscal, a”.

La letra c) sustituye el literal d) por el siguiente:

“d) No subsanar las deficiencias que observen las
respectivas bolsas de productos respecto de la actividad de certificacion,
dentro del plazo que al efecto establezca la reglamentacion bursatil.”.

Fue objeto de la indicaciéon niumero 26, de S.E. el

Presidente de la Republica, para eliminar la letra b), pasando la actual letra
C) a ser b).
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La indicacion fue aprobada por la unanimidad
de los miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Garcia, Lagos, Letelier y Pizarro.

Ndmero 18)
Sustituye el articulo 36 por el siguiente:

“Articulo 36.- Las bolsas de productos deberan
destinar los recursos provenientes de las multas que hayan aplicado en
virtud de la presente ley o su propia reglamentacién, exclusivamente a la
realizacion de actividades que tengan por objetivo educar a la comunidad y al
publico inversionista respecto de los riesgos y caracteristicas principales de
los productos negociados en bolsa y de las demas materias que determine la
Superintendencia. Para estos efectos, las bolsas de productos deberan
presentar a la Superintendencia, en la forma y plazos que ésta establezca
por norma de caracter general, un programa conjunto con las actividades que
se pretenden realizar durante el afio correspondiente. Presentado el
programa, la Superintendencia podra requerir que éste se modifique por no
ajustarse a lo dispuesto en el presente articulo, para lo cual tendra un plazo
de sesenta dias. Las bolsas deberdn subsanar tales observaciones dentro
del plazo que para estos efectos dicte la Superintendencia, el que no podra
exceder de 30 dias. Transcurrido dicho plazo las bolsas deberan llevar a
cabo las actividades conforme al plan contenido en el programa.

La adjudicacion de las actividades a que se refiere
el inciso anterior, debera realizarse por licitacion efectuada por las bolsas de
productos, las que no podran contratar los servicios de personas
relacionadas, entendiendo por tales a las que se refiere el articulo 100 la Ley
N°18.045. La Superintendencia podra establecer, por normas de caracter
general, los contenidos minimos que deberan incluir las bases de las
licitaciones que efectuen las bolsas.

Las bolsas deberan  mantener registros
actualizados con el detalle de los gastos incurridos en la realizacién de las
actividades reguladas por el presente articulo. El contenido de los registros, y
las caracteristicas de los medios en que se mantengan, sera establecido por
la Superintendencia mediante norma de caracter general.”.

El nimero 18 fue objeto de la indicacion numero
27, de S.E. el Presidente de la Republica, para reemplazarlo por el siguiente:

“29) Derodgase el articulo 36.".
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La indicacion fue aprobada por la unanimidad
de los miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Garcia, Lagos, Letelier y Pizarro.

Enseguida, la Comisién analizé la indicacién
numero 28, de S.E. el Presidente de la Republica, para agregar el siguiente
numeral 30), nuevo:

“30) Reemplazase en el articulo 37, la palabra
“Superintendencia”, por la palabra “Comisiéon”.”.

La indicacion fue aprobada, con una enmienda
de referencia, por la unanimidad de los miembros presentes de la
Comision, Honorables Senadores sefiores Garcia, Lagos, Letelier y
Pizarro.

Articulo segundo

Elimina, en el inciso tercero del articulo 25 del
Titulo Il del articulo 14 que Dicta Normas Sobre Prenda sin Desplazamiento y
Crea el Registro de Prendas sin Desplazamiento, contenido en la Ley N°
20.190, el vocablo “agropecuarios”.

Sobre él recay6 la indicacidon niumero 29, de S.E.
el Presidente de la Republica, para eliminar la frase “del Titulo I1”.

La indicacion fue aprobada por la unanimidad
de los miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Garcia, Lagos, Letelier y Pizarro.

Articulo tercero

Dispone que el costo anual que se origine por la
aplicacion de la ley que el presente proyecto propone, se financiara con los
recursos que se contemplen en el presupuesto de la Superintendencia de
Valores y Seguros y, en lo que no fuere posible, con cargo a aquellos que se
consulten en la Partida Presupuestaria Tesoro Publico del afio
correspondiente.

Fue objeto de la indicaciéon niumero 30, de S.E. el
Presidente de la Republica, para reemplazar la expresion “Superintendencia
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de Valores y Seguros”, por la expresion “Comision para el Mercado
Financiero”.

La indicacién fue aprobada por la unanimidad
de los miembros presentes de la Comisién, Honorables Senadores
sefiores Garcia, Lagos, Letelier y Pizarro.

Articulo transitorio

Establece que el articulo primero de la ley entrara
en vigencia el primer dia habil del décimo quinto mes siguiente al dia de su
publicacion en el Diario Oficial. Ailade que las bolsas de productos deberan
adecuar su reglamentacion y sistemas a las modificaciones introducidas por
la ley, y presentar tales modificaciones a los reglamentos a aprobacion de la
Superintendencia, dentro del plazo de ocho meses contado desde la fecha
de publicaciéon de la presente ley.

Sobre él recay6 la indicacion nimero 31, de S.E.
el Presidente de la Republica, para reemplazarlo por el siguiente:

“Articulo Primero Transitorio.- El articulo primero
de la presente ley entrara en vigencia el primer dia habil del décimo quinto
mes siguiente al dia de su publicacion en el Diario Oficial. Las bolsas de
productos cuya autorizacion de existencia hubiere sido otorgada por la
Comision para el Mercado Financiero con anterioridad a la fecha de
publicacion de la presente ley deberan adecuar su reglamentacion y
sistemas a las modificaciones introducidas por esta ley, y presentar tales
modificaciones para la aprobacion de la Comisibn para el Mercado
Financiero, dentro del plazo de ocho meses contado desde la fecha de
publicacion de la presente ley. Con todo, las referidas modificaciones a los
reglamentos solo comenzaran a regir junto con la entrada en vigencia del
articulo primero de la presente ley, y una vez que éstos sean aprobados por
la Comision para el Mercado Financiero. Para estos efectos, la Comision
para el Mercado Financiero contara con las facultades de aprobacion,
rechazo o proposicion de modificaciones a los reglamentos desde la fecha de
publicacion de la presente ley.”.

La Comision tuvo presente que a la fecha, la Unica
autorizacion de existencia de una bolsa de productos que ha tenido lugar, fue
prestada por la Superintendencia de Valores y Seguros. Lo que, desde
luego, no obsta a que en el tiempo que transcurra hasta la publicacion de la
ley que el presente proyecto propone, la CMF pueda autorizar el
funcionamiento de otras. De tal modo que, ademas de otras enmiendas
formales, se hace necesario suprimir la primera referencia a la CMF
contenida en el articulo propuesto.
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En consecuencia, la indicacion numero 31 fue
aprobada, con modificaciones, por la unanimidad de los miembros
presentes de la Comisién, Honorables Senadores sefores Garcia,
Lagos, Letelier y Pizarro.

Finalmente, la Comisién consider6 la indicacién
nuamero 32, de S.E. el Presidente de la Republica, para introducir el
siguiente articulo segundo transitorio, nuevo:

“Articulo Segundo Transitorio.- Una vez aprobadas
las modificaciones a los reglamentos de las bolsas de productos a que hace
referencia el articulo anterior, incluyendo la reglamentacién de los
respectivos registros, las bolsas deberan transferir a sus nuevos Registros de
Productos y Registros de Entidades Certificadoras, segun corresponda, los
padrones inscritos en el Registro de Productos que a la fecha lleve la
Comisién para el Mercado Financiero, y las entidades que se encuentren
incorporadas en el Registro de Entidades Certificadoras mantenido por el
Servicio Agricola y Ganadero a dicha fecha, siempre y cuando dichos
productos y entidades cumplan con las condiciones establecidas en los
respectivos reglamentos.

Sin perjuicio de lo anterior, el Registro de
Productos llevado por la Comisién para el Mercado Financiero y el Registro
de Entidades Certificadoras llevado por el Servicio Agricola y Ganadero se
mantendran plenamente vigentes hasta la fecha de entrada en vigencia de la
presente ley, una vez cumplido este plazo, los referidos registros se
entenderan cancelados de pleno derecho, por lo que las entidades o
productos que no estén inscritos en los Registros de Entidades Certificadoras
y Registros de Productos de las respectivas bolsas de productos a dicha
fecha, no podran realizar las actividades que le permite la ley ni ser
transados en bolsa.”.

El Honorable Senador seiior Letelier plante6 su
duda sobre si queda claramente contemplado que el SAG debe traspasar los
antecedentes registrados a las bolsas de productos.

La indicacion fue aprobada, con enmiendas de
redacciéon, por la unanimidad de los miembros de la Comision,
Honorables Senadores sefiores Coloma, Garcia, Lagos, Letelier y
Pizarro.



74

INFORME FINANCIERO

El informe financiero elaborado por la Direccion de
Presupuestos del Ministerio de Hacienda, de 18 de noviembre de 2013,
sefala, de manera textual, lo siguiente:

“l. Antecedentes

El proyecto de ley introduce modificaciones en la
Ley N° 19.220 que regula el establecimiento de Bolsas de Productos
Agropecuarios, con la finalidad de extender los efectos beneficiosos de la
transaccion de los productos agropecuarios a otros sectores productivos e
industriales.

La Bolsa de Productos de Chile, Bolsa de
Productos Agropecuarios S.A., se trata de una sociedad anénima especial,
regulada por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), la que
actualmente provee de una plataforma de subasta publica para la
transaccion de productos relacionados a actividades agropecuarias y los
insumos respectivos, ademas de facturas. El permitir la incorporacion de
nuevos instrumentos transables permite ampliar las alternativas de
financiamiento a los productores, mayor diversificacion en las alternativas de
los inversionistas y establecer un mecanismo eficiente y transparente de los
precios.

En forma complementaria, la iniciativa legal
introduce modificaciones, las que otorgan mayores responsabilidades a las
Bolsas de Productos, tales como:

- Registro de Productos. Mediante la sustituciéon
del articulo 19°, estableciendo que cada Bolsa de Productos llevara este
Registro, liberando de este modo a la SVS que es actualmente responsable.

- Registro de Entidades Certificadoras. Mediante la
sustitucion del articulo 33°, determinando que cada Bolsa seleccionara y
registrara a las entidades. En la actualidad, dado que el marco regulatorio
vigente soélo permite la transaccion de productos agropecuarios, es el
Servicio Agricola y Ganadero quien realiza la inscripcion. Cabe mencionar,
gue la incorporacion al Registro estara sujeta a la reglamentacion que dicten
las propias Bolsas, previamente aprobadas por la SVS, correspondiendo a
cada Bolsa supervisar que las entidades inscritas cumplan con las normas
gue imparta la SVS y su reglamentacion.

- Finalmente, en relacion al uso de los recursos
provenientes de las multas que hayan aplicado las Bolsas de Productos en
virtud de la presente Ley o0 su reglamentacién, seran destinados
exclusivamente a la realizacion de actividades que tengan por objeto educar
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a la comunidad y publico inversionista, respecto de los riesgos Yy
caracteristicas de los principales productos negociados en la Bolsa y las
demas materias que determine la Superintendencia.

Il. Efecto del Proyecto sobre el Presupuesto
Fiscal.

Para cumplir con el mandato que importa el
proyecto de ley, se ha estimado un aumento de dotacion para el Area de
Valores de la Superintendencia de Valores y Seguros de 6 cargos,
contemplando la creacién de una Unidad de Fiscalizacidon, segun el desglose
de la tabla mas abajo.

Considerando lo expuesto precedentemente, se
estima un mayor costo anual de M$224.556, los cuales son de caracter
permanente, asociados a remuneraciones.

Respecto del gasto incremental en personal, el
detalle es el siguiente:

Descripcién Cargo N° Mensual (M$) Ao (M$)
Directivo G°3 1 5.510 66.120
Profesional G°5 1 3.910 46.920
Profesional G°8 2 5.993 71.916
Profesional G°13 2 3.300 39.600
Total Gasto 6 18.713 224.556

El mayor gasto fiscal que represente la aplicacién
de esta ley durante el primer afio presupuestario de vigencia se financiara
con cargo al presupuesto de la Superintendencia de Valores y Seguros y en
lo que no alcanzare, con cargo a la Partida Presupuestaria Tesoro Publico.
Para los afios siguientes se consultara en los presupuestos anuales de la
Comision.”.

Posteriormente, con fecha 21 de septiembre de
2018 la Direccion de Presupuestos emiti6 un nuevo informe financiero, que
acompanfo a las indicaciones presentadas por el Ejecutivo. Es del siguiente
tenor:

“l. Antecedentes

Las presentes indicaciones introducen
modificaciones al Proyecto de Ley que regula el establecimiento de bolsas
de productos agropecuarios, destacando las siguientes medidas:

- Reemplaza las referencias hechas a la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) por referencias a la Comision
del Mercado Financiero (CMF).
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- Se especifica que la definicion de “ productos”
debe incluir explicitamente contratos registrados conforme a la ley N° 20.797,
gue crea un Registro Voluntario de Contratos Agricolas.

- Indica que los corredores no seran responsables
de las obligaciones emanadas de los contratos transados, sino solo de las
obligaciones propias de la transaccion.

- Obliga a las bolsas de productos y a las
corredoras participantes de esas bolsas a acreditar ante la CMF la existencia
de un gobierno corporativo, controles internos y gestion de riesgos
adecuados para el correcto funcionamiento de sus actividades.

- Vuelve a redaccion de ley vigente, indicando que
los fondos obtenidos de las multas se destinaran a beneficio fiscal.

Il. Efecto del proyecto de ley sobre el Presupuesto
Fiscal

Si bien las nuevas facultades de la CMF podrian
significar un incremento en las multas emitidas por la institucion, no es
posible cuantificar dicho efecto. En cualquier caso, los ingresos por este
concepto se percibirian como fondos en el Tesoro Publico, al igual que las
multas vigentes. Adicionalmente, sefialar que la indicaciéon no irroga mayor
gasto fiscal, al sefialado en el IF N°132 del 2013.".

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

MODIFICACIONES
En mérito de los acuerdos precedentemente
expuestos, la Comision de Hacienda tiene el honor de proponer la

aprobacion del proyecto de ley aprobado en general por el Senado, con las
siguientes modificaciones:

Articulo primero

Intercalar el siguiente nimero 2), nuevo:
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“2) Eliminase, en el epigrafe del Titulo I, la palabra
“agropecuarios”.”. (Unanimidad 3x0. Indicacién niumero 3).

Numero 2)
Reemplazarlo por el siguiente:

“3) Introducense, en el articulo 1°, las siguientes
modificaciones:

a) Eliminanse, en el inciso primero, la frase
“agropecuarios, en adelante las bolsas de productos,”, la expresién “el local
y”, y la palabra “Agropecuarios”.

b) En el inciso segundo, reemplazase la voz
“Bolsa” por “bolsa”, y eliminase la palabra “agropecuarios”.

c) Reempladzase, en el inciso tercero, la frase

“Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante, "la Superintendencia™’,
por la siguiente: “Comision para el Mercado Financiero, en adelante la

"Comision"”. (Unanimidad 3x0. Indicacion nimero 4).
Intercalar los siguientes nimeros 4) y 5) nuevos:
“4) Modificase el articulo 2°, en el siguiente
sentido:

a) Reemplazase, en el encabezado del articulo y
en el parrafo segundo del nimero 1), la palabra “Superintendencia” por
“Comision”.

b) Reemplazase, en el nimero 7), la palabra

“Superintendente” por “Presidente de la Comision”.

5) Introducense, en el articulo 3°, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por
“Comision”, en el encabezado y en la letra d) del inciso primero, y en el inciso
tercero.

b) Reemplazase la letra c¢) del inciso primero, por
la siguiente:
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“c) Cuenta con un gobierno corporativo, controles
internos y gestion de riesgos y los recursos, sistemas y procedimientos,
adecuados para funcionar correctamente como bolsa de productos y

asegurar a los inversionistas la mejor ejecucion de sus o6rdenes, y".".
(Unanimidad 3x0. Indicaciéon nimero 5).

Numero 3)

Ha pasado a ser numero 6), con una enmienda
consistente en sustituir el articulo 4° propuesto, por el siguiente:

“Articulo 4°.- Para los efectos de esta ley, se
entendera por producto todo tipo de bienes, servicios, concesiones,
permisos, derechos, facturas y contratos, incluyendo los registrados
conforme a la ley N° 20.797, que crea un Registro Voluntario de Contratos
Agricolas, asi como los titulos representativos y los derivados de todos los
productos anteriormente mencionados. No quedaran comprendidos dentro
de esta definicion y, por lo tanto, no podran transarse en las bolsas reguladas
por la presente ley, los valores definidos en el articulo 3° de la ley N° 18.045,
de Mercado de Valores.”. (Unanimidad 3x0. Indicacion numero 6).

NuUmero 4)

Ha pasado a ser numero 7), reemplazado por el
siguiente:

“7) Sustitayese el articulo 5°, por el siguiente:

“Articulo 5°.- Podran ser objeto de negociacién en
las bolsas reguladas por la presente ley, los productos a que se refiere el
articulo 4°, siempre y cuando:

a) Sean transferibles de acuerdo con la ley que los
regula, y

b) Sus caracteristicas y condiciones cumplan los
estandares minimos establecidos en los padrones inscritos en el Registro de

Productos que mantendra la bolsa de productos respectiva.”.”. (Unanimidad
3x0. Indicacién numero 7).
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Intercalar los siguientes numerales 8), 9), 10), 11)
y 12), nuevos, ajustdndose la numeracion correlativa de los numerales
subsiguientes:

“8) Introducense, en el articulo 6°, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la frase “las
personas naturales o juridicas que se dedican a”, por la siguiente: “quienes
estan autorizados por ley para realizar”.

b) Modificase su inciso segundo, en el siguiente
sentido:

i) Intercalase en la primera oracion, entre la frase
“sobre los mismos” y el punto seguido (“."), la frase “, y a la intermediacién de
productos fuera de bolsa”.

i) Reemplazase, en la oracion final, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

c) Eliminase, en su inciso tercero, la frase “cuando
se trate de personas juridicas”.

9) Introducense, en el articulo 7°, las siguientes
modificaciones:

a) Modificase su inciso primero, en el siguiente
sentido:

i) Sustitiyese el encabezado, por el siguiente:

“Articulo 7°.- Para los efectos de determinar el
cumplimiento de los requisitos necesarios para su fiscalizacién, la Comisién
llevara un Registro de Corredores de Bolsas de Productos, en adelante el
“Registro de Corredores”, en el cual se deberan inscribir las sociedades
anonimas que acrediten, a satisfaccion de la Comision, lo siguiente:”.

i) Reemplazanse las letras a) y b), por las
siguientes:

“a) Tener un gobierno corporativo, controles
internos y sistemas de gestion de riesgos que permitan a la corredora cumplir
adecuadamente sus deberes y responsabilidades, conforme a la evaluacién
gue realice la Comision, empleando la metodologia que para estos efectos
establezca mediante norma de caracter general.
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b) Disponer de personal que cuente con la
idoneidad y conocimientos suficientes para el correcto desempefio de las
actividades que realice.”.

iii) Reempladzanse, en la letra e), la palabra
“cancelada” por la frase *“ordenada la cancelacion de”, y la voz
“Superintendencia” por “Comision”.

b) Reemplazase, en su inciso segundo, la frase
“La Superintendencia establecerd” por “La Comision establecera, mediante
norma de caracter general,”.

10) Introdlcense, en el articulo 8°, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la frase
“Las personas juridicas que”, por la palabra “Quienes”; y la voz
“Superintendencia” por “Comision”.

b) Reemplazase, en su inciso segundo, la frase
“los requisitos establecidos en las letras a), e), f) y g), del articulo anterior”,
por la frase “la idoneidad y conocimientos suficientes para el correcto
desempeiio de las actividades que realice, y ademas cumplir con lo
dispuesto en las letras €), f) y g) del articulo anterior”.

11) Reemplazase, en el articulo 9°, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

12) Reemplazase, en el articulo 10, la palabra

“Superintendencia” por “Comision”.”. (Unanimidad 4x0 y 3x0. Indicacion
nuamero 8).

Numero 5)

Ha pasado a ser namero 13), con la siguiente
redaccion:

“13) Introdlcense, en el articulo 11, las siguientes
modificaciones:

a) Eliminase, en el inciso primero, la expresion “, a
favor de sus comitentes”.

b) Sustitiyense los incisos segundo y tercero, por
los siguientes:
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“La garantia sera de un monto inicial equivalente a
6.000 unidades de fomento. La Comisiébn podra establecer, de manera
general y obligatoria, mayores garantias en razon de la calidad del gobierno
corporativo, controles internos y sistemas de gestibn de riesgos de la
corredora, que hayan sido evaluados por la misma Comisién, de conformidad
a la metodologia a que se refiere el articulo 7° de esta ley. Las mayores
exigencias de garantias que establezca este organismo, en ningun caso
podran ser superiores a las 30.000 unidades de fomento.

La garantia podréa constituirse en dinero efectivo,
boleta bancaria, podliza de seguros, prenda sobre productos, prenda sobre
acciones de sociedades and6nimas abiertas u otros valores de oferta publica,
con excepcion de acciones emitidas por las bolsas en que participen. La
garantia constituida se deberd mantener reajustada en la misma proporcion
en que varie el monto de la unidad de fomento.”. (Unanimidad 3xO0.
Indicacién namero 9).

Numero 6)

Ha pasado a ser namero 14), con la siguiente
redaccion:

“14) Modificase el articulo 12, en el siguiente
sentido:

a) Sustitiyese la oracion final del inciso tercero,
por la siguiente: “Las prendas sobre productos deberan constituirse de
acuerdo a la forma y solemnidades que establezcan las normas especiales
que los rijan.”.

b) Reemplazase, en el inciso quinto, la palabra

“caucionados”, por “cuyas obligaciones hayan sido garantizadas”.”.
(Unanimidad 5x0 y 4x0. Indicacién niimero 10).

Intercalar el siguiente numeral 15), nuevo,
ajustandose la numeracion correlativa de los numerales subsiguientes:

“15) Reemplazase, en las letras a), b), c), d) y e)
del articulo 13, la palabra “Superintendencia” por “Comision”.”. (Unanimidad
4x0. Indicacién numero 11).
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Numero 7)

Ha pasado a ser namero 16), con la siguiente
redaccion:

“16) Introdlcense, en el articulo 14, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

b) Reemplazase su inciso segundo, por el
siguiente:

“Los corredores seran responsables de las
transacciones que se pacten por su intermedio. Las bolsas de productos, en
caso de incumplimiento de tales transacciones, tendran la obligacion de
utilizar los medios que la ley y los reglamentos pongan a su disposicién para
lograr la ejecucion de esas obligaciones, incluido el ejercicio de las acciones
tendientes a hacer efectivas las garantias constituidas para tales efectos.”.”.
(Unanimidad 4x0. Indicacién numero 12).

Intercalar el siguiente numeral 17), nuevo,
ajustdndose la numeracion correlativa de los numerales subsiguientes:

“17) Agrégase, en el articulo 15, el siguiente inciso
segundo, nuevo:

“Los corredores no seran responsables de las

obligaciones emanadas de los contratos negociados.””. (Unanimidad 4x0.
Indicacién namero 13).

Numero 8)

Ha pasado a ser namero 18), con la siguiente
redaccion:

“18) Modificase el articulo 16, en el siguiente
sentido:

a) Reemplazase, en su encabezado y en la letra
b), la palabra “Superintendencia” por “Comision”.
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b) Reemplazase la letra a), por la siguiente:

“a) No haber subsanado, dentro del plazo de seis
meses, las deficiencias graves que la Comision le hubiere notificado en
relacion con el requisito de la letra a) del articulo 7°, o dejar de cumplir los
requisitos de las letras b), c), d), e), f) y g) del mismo articulo.

Sin perjuicio de lo anterior, en casos calificados, la
Comision podra otorgar un plazo adicional de hasta ciento veinte dias al
interesado, para subsanar las deficiencias relacionadas con la letra a) del
articulo 7°. De igual modo, podra otorgar el mismo plazo, también en casos
calificados, para subsanar las deficiencias relacionadas con las letras b), c),
d) y g) de dicho articulo.”.

c) Sustituyese la letra e), por la siguiente:

“e) Participar en transacciones bursatiles de
productos cuyas caracteristicas y condiciones no cumplan los estandares
minimos establecidos en los padrones inscritos en el Registro de Productos,
0 en transacciones bursatiles de productos cuya cotizacion haya sido
suspendida, y”. (Unanimidad 4x0. Indicacién numero 14).

Nidmero 9)

Ha pasado a ser numero 19), reemplazado por el
siguiente:

“19) IntrodUcense, en el articulo 18, las siguientes
modificaciones:

a) Modificase el inciso primero, en el siguiente
sentido:

i) Eliminase, en el numeral 3), la frase “fisicos,
contratos o titulos”.

i) Reemplazase, en el numeral 4), la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

iii) Reemplazase, en el numeral 8), el punto (“.”)
aparte, por un punto y coma (*;").

iv) Agréganse los siguientes numerales 9) y 10),
Nnuevos:
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“9) Normas de gobierno corporativo y gestion de
riesgos, que aseguren la aplicacién de procedimientos justos y uniformes por
los cuales las entidades inscritas en los registros que lleven las bolsas,
puedan ser sancionadas, canceladas o suspendidas en caso que hayan
incurrido en infraccion a la presente ley, a las normas que dicte la Comision o
a la reglamentacioén de la bolsa, y”.

10) Normas y procedimientos que regulen las
condiciones de las transacciones para los distintos productos que se transen
en bolsa, y cuyo seguimiento permita a los corredores cumplir con la
responsabilidad establecida en el inciso tercero del articulo 21.”.

b) Reemplazase, en los incisos segundo, tercero y
cuarto, la palabra “Superintendencia” por “Comision”.”. (Unanimidad 4x0.
Indicacién namero 15).

Ndmero 10)

Ha pasado a ser numero 20), reemplazado por el
siguiente:

“20) Sustituyese el articulo 19, por el siguiente:

“Articulo 19.- Cada bolsa llevara un Registro de
Productos, que estara a disposicion del publico y en el que se inscribiran los
padrones que contendran las caracteristicas y condiciones minimas que
deberan cumplir los productos para ser negociados en dichas bolsas. La
incorporacion en el registro estara sujeta a la reglamentaciéon que al efecto
dicten las bolsas, la que debera ser previamente aprobada por la Comision,
conforme a lo dispuesto en al articulo 18 de esta ley.

Las bolsas deberan remitir a la Comision los
padrones que sean inscritos, modificados o cancelados en el Registro de
Productos, a mas tardar al dia habil siguiente a haberse efectuado dichas
diligencias.

La Comisibn podra ordenar a la bolsa la
cancelacion, suspension o modificacién de la inscripcion en el Registro de
Productos, en los siguientes casos:

a) Cuando los estandares contenidos en los
padrones no incluyan los minimos que la Comisién, mediante resolucion
fundada, estime necesarios incluir para una adecuada formacion de precios
en bolsa.

b) Cuando no correspondan a productos, de
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acuerdo a la definicion contenida en el articulo 4° de la presente ley.

c) Cuando se transen productos que no cumplan
con los estandares establecidos en su padron.”.”. (Unanimidad 4x0.
Indicacién namero 16).

NuUmero 11)

Ha pasado a ser numero 21), reemplazado por el
siguiente:

“21) Sustituyese el articulo 20, por el siguiente:

“Articulo 20.- Para los efectos de esta ley, los
titulos representativos de productos solo podran ser emitidos por la bolsa
contra el deposito de los respectivos productos, los que seran debidamente
registrados por la misma. El depdsito de los productos en la bolsa se hara
mediante las formalidades propias de la transferencia de dominio de cada
producto, segun corresponda. En las relaciones entre la bolsa y el
depositante, éste es el propietario de los productos depositados a su nombre.
Ante terceros, la bolsa se considera duefia de los productos mantenidos en
depdsito, lo que no significa que el depositante deje de tener el dominio
sobre los productos depositados. La restitucion de los productos a sus
respectivos duefios se hard mediante las formalidades propias de la
transferencia de dominio de cada producto, segun corresponda. Dichos
titulos tendran las caracteristicas y se transaran en la forma que establezca
la bolsa en su reglamento.

El reglamento de la bolsa establecera los
requisitos a cumplir para la autorizacion, almacenamiento y restitucion de los
citados productos.

La bolsa, por los titulos que emita de conformidad
a lo dispuesto en este articulo, sera responsable de la existencia y la
custodia de los productos y por la custodia de sus frutos y flujos, mientras
éstos no sean restituidos a sus respectivos duefios. Asimismo, en caso de
titulos representativos de facturas, contratos o derechos, ésta sera
responsable de que los titulos emitidos sean compatibles con las
condiciones, plazos y modalidades contenidas en los contratos, facturas, o
documentos donde consten los derechos que dichos titulos representan. Sin
perjuicio de lo anterior, el riesgo por el incumplimiento o no pago de las
obligaciones contenidas en los respectivos contratos, facturas o derechos,
sera de cargo de sus respectivos duefios. Lo anterior no obstara al
cumplimento de las responsabilidades que, conforme a la ley y a la
reglamentacion bursatil, pudieran corresponderles a los corredores que
participaron en la operacion, asi como de las garantias o resguardos que
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pudieran existir, en su caso.

Todos los productos, y los frutos o flujos de éstos,
gue sean depositados en la bolsa de conformidad a este articulo, ya sea para
garantizar o facilitar su transaccion bursatil o para simple custodia, seran
mantenidos en custodia por la bolsa y no podran ser embargados por
acreedores de ésta en caso de tener la calidad de deudor en un
procedimiento concursal de liquidacion, ni formardn parte de la masa de
bienes del deudor. Los productos, y los flujos de éstos, que se encuentren en
custodia de la bolsa, solo podran ser objeto de embargo, medidas
prejudiciales o precautorias u otras limitaciones al dominio por obligaciones
personales del depositante, cuando fueren de su propiedad y asi lo
identificaren los registros de la bolsa.

Los productos que la bolsa mantenga en custodia
seran restituidos a su respectivo duefio, segun la informacion contenida en
los registros que al efecto lleve la bolsa, cuando éste lo solicite. La referida
custodia podra ser llevada a cabo directamente por la bolsa o a través de
bancos, empresas de depdsito y custodia reguladas en la ley N° 18.876, o
almacenes generales de depdsito regulados en la ley N° 18.690.

Para todos los efectos de la custodia a que se
refieren los incisos anteriores, seran plenamente aplicables, en lo que
correspondan, las disposiciones contenidas en el Titulo XXIII de la ley N°
18.045, de Mercado de Valores.”. (Unanimidad 4x0. Indicacién nimero
17).

Intercalar el siguiente numeral 22), nuevo:
“22) Intercélase el siguiente articulo 20 bis, nuevo:

“Articulo 20 bis.- Los respectivos duefios de
productos en custodia de una bolsa de productos, podran constituir prendas
u otros derechos reales sobre los productos en custodia, de conformidad a
las respectivas normas que regulen la constitucion de dichas prendas u otros
derechos reales, en los mismos casos en que el respectivo duefio podria
hacerlo si no estuvieran en custodia.

Para estos efectos, la bolsa, a solicitud del
respectivo duefio a cuyo nombre se encuentran registrados los productos, o
su corredor, entregara un certificado que acredite los productos que tiene en
custodia. A solicitud del respectivo duefio o su corredor, segun corresponda,
el certificado podra restringirse a solo parte de los productos que tenga
entregados en custodia. Si un corredor declarare que los productos fueron
entregados en custodia a la bolsa, a su propio nombre, pero por cuenta de
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un cliente, la bolsa emitira el certificado de que trata el presente articulo a
nombre de quien le indique el corredor, bajo exclusiva responsabilidad de
éste.

En los casos en que los productos custodiados
fueren facturas, contratos u otros productos de los sefalados en el articulo 4°
de esta ley, el certificado a que se refiere el presente articulo reemplazara al
titulo para efectos de cumplimiento de las formalidades legales respectivas.

La constitucibn de cualquier prenda u otros
derechos reales sobre productos custodiados por una bolsa de productos,
debera ser notificada a ésta mediante un notario o mediante otras formas de

notificacion reguladas en los reglamentos de las bolsas.”.”. (Unanimidad
3x0. Indicacién numero 18).

NuUmero 12)

Ha pasado a ser numero 23), reemplazado por el
siguiente:

“23) Introducense, en el articulo 21, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase su inciso primero, por el
siguiente:

“Articulo 21.- Seran inoponibles a los adquirentes
de productos en bolsas los gravamenes o cualquier otra medida cautelar o
contrato que grave o afecte al producto, asi como las compensaciones
legales o convencionales que pudieran haber sido validamente aplicables
respecto del duefio original y vendedor de los productos, cuando
corresponda. En caso de que se transen facturas, sera también inoponible a
los adquirentes de productos en bolsas, la nulidad del acto o contrato de
compraventa o prestacion de servicios que origino el crédito que consta en la
respectiva factura.”.

b) Agréganse los siguientes incisos segundo y
tercero, nuevos:

“Se exceptlan de lo anterior los gravamenes que
el adquirente haya conocido y expresamente aceptado y los que consten en
un registro de caracter publico, como asimismo aquellas garantias, embargos
y prohibiciones que hayan sido notificadas a la bolsa judicialmente, por un
notario o por otra forma de notificacion autorizada en el respectivo
reglamento. Las bolsas, a solicitud de cualquier interesado, podran emitir
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certificados que acrediten que los productos en custodia no se encuentran
afectados por las excepciones indicadas en este inciso o del hecho de
encontrarse afectos a otros gravamenes, debiendo, en este Ultimo caso,
especificar el tipo de gravamen, el producto sobre el cual recae, la fecha en
gue hubiere sido constituido, su beneficiario, y el titular de los productos
gravados.

En el caso de productos cuyo dominio o
gravamenes que los afecten, estén sujetos a régimen de inscripcion registral
0 cuya cesion requiere de la autorizacion o registro previo de un érgano del
Estado, la reglamentacion de la bolsa de productos de que se trate,
aprobada previamente por la Comision conforme a lo dispuesto en el articulo
18 de la presente ley, debera establecer las condiciones bajo las cuales
dichos productos podran ser transados en las bolsas de productos, de
manera de asegurar que el pago por esos productos ocurra si, y solo si, el
dominio de los mismos ha sido transferido, y dicha transferencia se realice si,
y sélo si, el pago ha sido efectuado. La responsabilidad a que se refiere el
inciso segundo del articulo 14 de la presente ley respecto de las
transacciones efectuadas en bolsa, exigira el cumplimiento, por parte del
corredor de bolsa, de todas las solemnidades que, de conformidad a las
leyes correspondientes y a la reglamentacion de la bolsa, deban realizarse
para transferir el dominio de los productos negociados.”.”. (Unanimidad 3x0
y 4x0. Indicacién numero 19).

Nidmero 13)

Ha pasado a ser numero 24), reemplazado por el
siguiente:

“24) Sustitiyese el inciso primero del articulo 31,
por el siguiente:

“Articulo 31.- La Comisién tendra la supervision de
las actuaciones de las bolsas de productos y corredores que se establezcan,
para lo cual tendra todas las facultades y atribuciones que le confieren esta
ley, el decreto ley N° 3.538 del Ministerio de Hacienda, de 1980, modificado
por la ley 21.000, y las demas leyes relativas a su competencia.”.”.
(Unanimidad 3x0. Indicacién numero 20).

NuUmero 14)

Ha pasado a ser namero 25), con la siguiente
redaccion:



89

“25) En el articulo 32, sustitiyese, en la primera
oraciéon, la palabra “Superintendencia” por “Comision”, y reemplazase la
segunda oracion por la siguiente: “De la resolucién adoptada por la Comisién
podra reclamarse de acuerdo al Titulo V del decreto ley N° 3.538 del Ministerio de
Hacienda, de 1980, modificado por la ley 21.000.”. “. (Unanimidad 3x0.
Indicacion numero 21).

Ndmero 15)

Ha pasado a ser numero 26), con las siguientes
enmiendas:

Articulo 33 propuesto
Inciso cuarto
Encabezado

- En la primera oracion, sustituir la palabra “Bolsa”
por “bolsa”, y la conjuncion “y” por lo siguiente: “, en el que”.

- En la segunda oracién, reemplazar la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

Letra a)
Reemplazar la voz “contar” por “Contar”.
Letra b)
Reemplazar la voz “constituir” por “Constituir”.
Inciso final
Reemplazar la palabra “Superintendencia” por
“Comision”. (Unanimidad 4x0. Indicacién numero 22. Adecuaciones
formales).
Ndmero 16)

Ha pasado a ser namero 27), con la siguiente
redaccion:
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“27) Intercdlase en el articulo 34, entre las
expresiones “seran sancionadas” y “con la pérdida”, la siguiente frase: “por la
bolsa en que estén inscritas”. (Unanimidad 4x0. Indicacién numero 25).

NuUmero 17)

Ha pasado a ser numero 28), con una enmienda
consistente en suprimir la letra b), pasando la actual letra c) a ser letra b), sin
modificaciones. (Unanimidad 4x0. Indicacién niumero 26).

NuUmero 18)

Ha pasado a ser numero 29), reemplazado por el
siguiente:

“29) Derbgase el articulo 36.”. (Unanimidad 4xO0.
Indicacién namero 27).

Incorporar el siguiente numeral 30), nuevo:
“30) Reempladzase, en el inciso segundo del

articulo 37, la palabra “Superintendencia” por “Comisién”.”. (Unanimidad
4x0. Indicacién numero28).

Articulo segundo

Eliminar la frase “del Titulo 1I”. (Unanimidad 4x0.
Indicacién namero 29).

Articulo tercero

Reemplazar la expresion “Superintendencia de
Valores y Seguros”, por “Comision para el Mercado Financiero”.
(Unanimidad 4x0. Indicacién nimero 30).

Articulo transitorio

Reemplazarlo por el siguiente articulo primero
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transitorio:

“Articulo primero transitorio.- El articulo primero de
la presente ley entrara en vigencia el primer dia habil del décimo quinto mes
siguiente al dia de su publicacién en el Diario Oficial.

Las bolsas de productos cuya autorizacion de
existencia hubiere sido otorgada con anterioridad a la fecha de publicacion
de la presente ley, deberan adecuar su reglamentacion y sistemas a las
modificaciones introducidas por esta ley, y presentar tales modificaciones
para la aprobacién de la Comision para el Mercado Financiero, dentro del
plazo de ocho meses contado desde la fecha de publicacion de la presente
ley. Con todo, las referidas modificaciones a los reglamentos solo
comenzaran a regir junto con la entrada en vigencia del articulo primero de la
presente ley, y una vez que éstos sean aprobados por la Comision para el
Mercado Financiero, la que, para estos efectos, contara con las facultades de
aprobacion, rechazo o proposicion de modificaciones a los reglamentos
desde la fecha de publicacion de la presente ley.”. (Unanimidad 4x0.
Indicacién namero 31).

Agregar el siguiente articulo segundo transitorio,
nuevo:

“Articulo segundo transitorio.- Una vez aprobadas
las modificaciones a los reglamentos de las bolsas de productos a que hace
referencia el articulo anterior, incluyendo la reglamentacién de los
respectivos registros, las bolsas deberan inscribir en su Registro de
Productos todos los padrones inscritos en el Registro de Productos que lleve
la Comisién para el Mercado Financiero. Del mismo modo, deberan inscribir
en su Registro de Entidades Certificadoras todas las entidades que se
encuentren incorporadas en el Registro de Entidades Certificadoras
mantenido por el Servicio Agricola y Ganadero. Las inscripciones deberan
llevarse a cabo siempre y cuando los respectivos padrones de productos y
entidades cumplan con las condiciones establecidas en los respectivos
reglamentos. La informacion necesaria para llevar a cabo las mencionadas
inscripciones debera ser proporcionada por la Comision para el Mercado
Financiero y el Servicio Agricola y Ganadero, segun corresponda, a solicitud
de las respectivas bolsas de productos

Sin perjuicio de lo anterior, el Registro de
Productos llevado por la Comisién para el Mercado Financiero y el Registro
de Entidades Certificadoras llevado por el Servicio Agricola y Ganadero se
mantendran plenamente vigentes hasta la fecha de entrada en vigencia de la
presente ley. Una vez cumplido este plazo, los referidos registros se
entenderan cancelados de pleno derecho, por lo que los padrones de
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productos o las entidades que no estén inscritos en los Registros de
Productos y Registros de Entidades Certificadoras de las respectivas bolsas
de productos a dicha fecha, no podran realizar las actividades que la ley les
permite, ni ser transados en bolsa.”. (Unanimidad 4x0. Indicacion niumero
32).

TEXTO DEL PROYECTO

De conformidad con las modificaciones
precedentemente expuestas, el texto queda como sigue:

PROYECTO DE LEY:

“Articulo  Primero.- Introduce las siguientes
modificaciones a la Ley N° 19.220 que Regula el Establecimiento de Bolsas
de Productos Agropecuarios, en adelante, la “ley”:

1) Modificase el titulo de la ley, el que queda del
siguiente tenor: “Regula Establecimientos de Bolsas de Productos”.

2) Eliminase, en el epigrafe del Titulo I, la
palabra “agropecuarios”.

3) Introduicense, en el articulo 1°, las siguientes
modificaciones:

a) Eliminanse, en el inciso primero, la frase
“agropecuarios, en adelante las bolsas de productos,”, la expresiéon “el
local y”, y la palabra “Agropecuarios”.

b) En el inciso segundo, reemplazase la voz
“Bolsa” por “bolsa”, y eliminase la palabra “agropecuarios”.

c) Reemplazase, en el inciso tercero, la frase
“Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante, "la
Superintendencia"”, por la siguiente: “Comisién para el Mercado
Financiero, en adelante la "Comision".

4) Modificase el articulo 2°, en el siguiente
sentido:
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a) Reemplazase, en el encabezado del articulo
y en el parrafo segundo del niimero 1), la palabra “Superintendencia”
por “Comisién”.

b) Reemplazase, en el numero 7), la palabra
“Superintendente” por “Presidente de la Comision”.

5) Introducense, en el articulo 3°, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase la palabra “Superintendencia”
por “Comisién”, en el encabezado y en la letra d) del inciso primero, y
en el inciso tercero.

b) Reemplazase la letra c) del inciso primero,
por la siguiente:

“c) Cuenta con un gobierno corporativo,
controles internos y gestion de riesgos y los recursos, sistemas y
procedimientos, adecuados para funcionar correctamente como bolsa
de productos y asegurar a los inversionistas la mejor ejecuciéon de sus
ordenes, y”.

6) Sustitiyese el articulo 4° por el siguiente:

“Articulo 4°.- Para los efectos de esta ley, se
entendera por producto todo tipo de bienes, servicios, concesiones,
permisos, derechos, facturas y contratos, incluyendo los registrados
conforme a la ley N° 20.797, que crea un Registro Voluntario de
Contratos Agricolas, asi como los titulos representativos y los
derivados de todos los productos anteriormente mencionados. No
quedaran comprendidos dentro de esta definicién y, por lo tanto, no
podran transarse en las bolsas reguladas por la presente ley, los
valores definidos en el articulo 3° de la ley N° 18.045, de Mercado de
Valores.”.

7) Sustituyese el articulo 5°, por el siguiente:
“Articulo 5°.- Podran ser objeto de negociaciéon
en las bolsas reguladas por la presente ley, los productos a que se

refiere el articulo 4°, siempre y cuando:

a) Sean transferibles de acuerdo con la ley que
los regula, y

b) Sus caracteristicas y condiciones cumplan
los estandares minimos establecidos en los padrones inscritos en el
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Registro de Productos que mantendra la bolsa de productos
respectiva.”.

8) Introduicense, en el articulo 6°, las siguientes
modificaciones:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la frase
“las personas naturales o juridicas que se dedican a”, por la siguiente:
“quienes estan autorizados por ley para realizar”.

b) Modificase su inciso segundo, en el
siguiente sentido:

i) Intercdlase en la primera oracion, entre la
frase “sobre los mismos” y el punto seguido (“.”), la frase “, y a la
intermediacién de productos fuera de bolsa”.

ii) Reemplazase, en la oracidn final, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

c) Eliminase, en su inciso tercero, la frase
“cuando se trate de personas juridicas”.

9) Introduicense, en el articulo 7°, las siguientes
modificaciones:

a) Modificase su inciso primero, en el siguiente
sentido:

i) Sustitiyese el encabezado, por el siguiente:

“Articulo 7°.- Para los efectos de determinar el
cumplimiento de los requisitos necesarios para su fiscalizacién, la
Comisiodn llevara un Registro de Corredores de Bolsas de Productos, en
adelante el “Registro de Corredores”, en el cual se deberan inscribir las
sociedades anénimas que acrediten, a satisfaccion de la Comisién, lo
siguiente:”.

ii) Reemplazanse las letras a) y b), por las
siguientes:

“a) Tener un gobierno corporativo, controles
internos y sistemas de gestidon de riesgos que permitan a la corredora
cumplir adecuadamente sus deberes y responsabilidades, conforme a
la evaluacion que realice la Comision, empleando la metodologia que
para estos efectos establezca mediante norma de caracter general.
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b) Disponer de personal que cuente con la
idoneidad y conocimientos suficientes para el correcto desempeiio de
las actividades que realice.”.

iiil Reemplazanse, en la letra e), la palabra
“cancelada” por la frase “ordenada la cancelacion de”, y la voz
“Superintendencia” por “Comision”.

b) Reemplazase, en su inciso segundo, la frase
“La Superintendencia establecera” por “La Comision establecera,
mediante norma de caracter general,”.

10) Introdicense, en el articulo 8° Ilas
siguientes modificaciones:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la frase
“Las personas juridicas que”, por la palabra “Quienes”; y la voz
“Superintendencia” por “Comision”.

b) Reemplazase, en su inciso segundo, la frase
“los requisitos establecidos en las letras a), e), f) y g), del articulo
anterior”, por la frase “la idoneidad y conocimientos suficientes para el
correcto desempeio de las actividades que realice, y ademas cumplir
con lo dispuesto en las letras e), f) y g) del articulo anterior”.

11) Reemplazase, en el articulo 9°, la palabra
“Superintendencia” por “Comision”.

12) Reemplazase, en el articulo 10, la palabra
“Superintendencia” por “Comisiéon”.

13) Introdicense, en el articulo 11, las
siguientes modificaciones:

a) Eliminase, en el inciso primero, la expresion
“ afavor de sus comitentes”.

b) Sustitayense los incisos segundo y tercero,
por los siguientes:

“La garantia sera de un monto inicial
equivalente a 6.000 unidades de fomento. La Comisién podra
establecer, de manera general y obligatoria, mayores garantias en razén
de la calidad del gobierno corporativo, controles internos y sistemas de
gestion de riesgos de la corredora, que hayan sido evaluados por la
misma Comision, de conformidad a la metodologia a que se refiere el
articulo 7° de esta ley. Las mayores exigencias de garantias que



96

establezca este organismo, en hingun caso podran ser superiores a las
30.000 unidades de fomento.

La garantia podrd constituirse en dinero
efectivo, boleta bancaria, péliza de seguros, prenda sobre productos,
prenda sobre acciones de sociedades andénimas abiertas u otros
valores de oferta publica, con excepcidon de acciones emitidas por las
bolsas en que participen. La garantia constituida se deberad mantener
reajustada en la misma proporcién en que varie el monto de la unidad
de fomento.

14) Modificase el articulo 12, en el siguiente
sentido:

a) Sustitiyese la oraciéon final del inciso
tercero, por la siguiente: “Las prendas sobre productos deberan
constituirse de acuerdo a la forma y solemnidades que establezcan las
normas especiales que los rijan.”.

b) Reemplazase, en el inciso quinto, la palabra
“caucionados”, por “cuyas obligaciones hayan sido garantizadas”.

15) Reemplazase, en las letras a), b), c), d) y e)
del articulo 13, la palabra “Superintendencia” por “Comision”.

16) Introdicense, en el articulo 14, las
siguientes modificaciones:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la
palabra “Superintendencia” por “Comisién”.

b) Reemplazase su inciso segundo, por el
siguiente:

“Los corredores seran responsables de las
transacciones que se pacten por su intermedio. Las bolsas de
productos, en caso de incumplimiento de tales transacciones, tendran
la obligacion de utilizar los medios que la ley y los reglamentos pongan
a su disposicidén para lograr la ejecuciéon de esas obligaciones, incluido
el ejercicio de las acciones tendientes a hacer efectivas las garantias
constituidas para tales efectos.”.

17) Agrégase, en el articulo 15, el siguiente
inciso segundo, nuevo:

“Los corredores no seran responsables de las
obligaciones emanadas de los contratos negociados.”.
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18) Modificase el articulo 16, en el siguiente
sentido:

a) Reemplazase, en su encabezado y en la letra
b), la palabra “Superintendencia” por “Comision”.

b) Reemplazase la letra a), por la siguiente:

“a) No haber subsanado, dentro del plazo de
seis meses, las deficiencias graves que la Comision le hubiere
notificado en relacién con el requisito de la letra a) del articulo 7°, o
dejar de cumplir los requisitos de las letras b), c), d), e), f) y g) del
mismo articulo.

Sin perjuicio de lo anterior, en casos
calificados, la Comision podra otorgar un plazo adicional de hasta
ciento veinte dias al interesado, para subsanar las deficiencias
relacionadas con la letra a) del articulo 7°. De igual modo, podra otorgar
el mismo plazo, también en casos calificados, para subsanar las
deficiencias relacionadas con las letras b), c), d) y g) de dicho articulo.”.

c) Sustituyese la letra €), por la siguiente:

“e) Participar en transacciones bursatiles de
productos cuyas caracteristicas y condiciones no cumplan los
estandares minimos establecidos en los padrones inscritos en el
Registro de Productos, o en transacciones bursatiles de productos
cuya cotizaciéon haya sido suspendida, y”.

19) Introdicense, en el articulo 18, las
siguientes modificaciones:

a) Modificase el inciso primero, en el siguiente
sentido:

i) Eliminase, en el numeral 3), la frase “fisicos,
contratos o titulos”.

ii) Reemplazase, en el numeral 4), la palabra
“Superintendencia” por “Comisiéon”.

iii) Reemplazase, en el numeral 8), el punto (“.”)
aparte, por un punto y coma (“;”).

iv) Agréganse los siguientes numerales 9) y
10), nuevos:
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“9) Normas de gobierno corporativo y gestiéon
de riesgos, que aseguren la aplicacion de procedimientos justos y
uniformes por los cuales las entidades inscritas en los registros que
lleven las bolsas, puedan ser sancionadas, canceladas o suspendidas
en caso que hayan incurrido en infraccion a la presente ley, a las
normas que dicte la Comisién o a la reglamentacion de la bolsa, y”.

10) Normas y procedimientos que regulen las
condiciones de las transacciones para los distintos productos que se
transen en bolsa, y cuyo seguimiento permita a los corredores cumplir
con la responsabilidad establecida en el inciso tercero del articulo 21.”.

b) Reemplazase, en los incisos segundo,
tercero y cuarto, la palabra “Superintendencia” por “Comision”.

20) Sustitayese el articulo 19, por el siguiente:

“Articulo 19.- Cada bolsa llevara un Registro de
Productos, que estara a disposicion del publico y en el que se
inscribiran los padrones que contendran las caracteristicas vy
condiciones minimas que deberan cumplir los productos para ser
negociados en dichas bolsas. La incorporacién en el registro estara
sujeta a la reglamentacion que al efecto dicten las bolsas, la que debera
ser previamente aprobada por la Comisién, conforme a lo dispuesto en
al articulo 18 de esta ley.

Las bolsas deberan remitir a la Comisién los
padrones que sean inscritos, modificados o cancelados en el Registro
de Productos, a mas tardar al dia habil siguiente a haberse efectuado
dichas diligencias.

La Comisiéon podra ordenar a la bolsa la
cancelacidén, suspensiéon o modificacion de la inscripcién en el Registro
de Productos, en los siguientes casos:

a) Cuando los estandares contenidos en los
padrones no incluyan los minimos que la Comisién, mediante
resolucion fundada, estime necesarios incluir para una adecuada
formacion de precios en bolsa.

b) Cuando no correspondan a productos, de
acuerdo a la definicién contenida en el articulo 4° de la presente ley.

c) Cuando se transen productos que no
cumplan con los estandares establecidos en su padron.”.

21) Sustitayese el articulo 20, por el siguiente:
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“Articulo 20.- Para los efectos de esta ley, los
titulos representativos de productos solo podran ser emitidos por la
bolsa contra el depdsito de los respectivos productos, los que seran
debidamente registrados por la misma. El depdésito de los productos en
la bolsa se hara mediante las formalidades propias de la transferencia
de dominio de cada producto, segun corresponda. En las relaciones
entre la bolsa y el depositante, éste es el propietario de los productos
depositados a su nombre. Ante terceros, la bolsa se considera dueiia de
los productos mantenidos en depdsito, lo que no significa que el
depositante deje de tener el dominio sobre los productos depositados.
La restitucion de los productos a sus respectivos dueiios se hara
mediante las formalidades propias de la transferencia de dominio de
cada producto, segun corresponda. Dichos titulos tendran las
caracteristicas y se transaran en la forma que establezca la bolsa en su
reglamento.

El reglamento de la bolsa establecera los
requisitos a cumplir para la autorizacién, almacenamiento y restitucion
de los citados productos.

La bolsa, por los titulos que emita de
conformidad a lo dispuesto en este articulo, sera responsable de la
existencia y la custodia de los productos y por la custodia de sus frutos
y flujos, mientras éstos no sean restituidos a sus respectivos duefos.
Asimismo, en caso de titulos representativos de facturas, contratos o
derechos, ésta sera responsable de que los titulos emitidos sean
compatibles con las condiciones, plazos y modalidades contenidas en
los contratos, facturas, o documentos donde consten los derechos que
dichos titulos representan. Sin perjuicio de lo anterior, el riesgo por el
incumplimiento o no pago de las obligaciones contenidas en los
respectivos contratos, facturas o derechos, sera de cargo de sus
respectivos duefios. Lo anterior no obstarad al cumplimento de las
responsabilidades que, conforme a la ley y a la reglamentacion bursatil,
pudieran corresponderles a los corredores que participaron en la
operacion, asi como de las garantias o resguardos que pudieran existir,
en su caso.

Todos los productos, y los frutos o flujos de
éstos, que sean depositados en la bolsa de conformidad a este articulo,
ya sea para garantizar o facilitar su transaccion bursatil o para simple
custodia, seran mantenidos en custodia por la bolsa y no podran ser
embargados por acreedores de ésta en caso de tener la calidad de
deudor en un procedimiento concursal de liquidacion, ni formaran parte
de la masa de bienes del deudor. Los productos, y los flujos de éstos,
que se encuentren en custodia de la bolsa, solo podran ser objeto de
embargo, medidas prejudiciales o precautorias u otras limitaciones al
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dominio por obligaciones personales del depositante, cuando fueren de
su propiedad y asi lo identificaren los registros de la bolsa.

Los productos que la bolsa mantenga en
custodia seran restituidos a su respectivo dueio, segun la informacién
contenida en los registros que al efecto lleve la bolsa, cuando éste lo
solicite. La referida custodia podra ser llevada a cabo directamente por
la bolsa o a través de bancos, empresas de depdsito y custodia
reguladas en la ley N° 18.876, o almacenes generales de depdsito
regulados en la ley N° 18.690.

Para todos los efectos de la custodia a que se
refieren los incisos anteriores, seran plenamente aplicables, en lo que
correspondan, las disposiciones contenidas en el Titulo XXIIl de la ley
N° 18.045, de Mercado de Valores.”.

22) Intercélase el siguiente articulo 20 bis,
huevo:

“Articulo 20 bis.- Los respectivos dueios de
productos en custodia de una bolsa de productos, podran constituir
prendas u otros derechos reales sobre los productos en custodia, de
conformidad a las respectivas nhormas que regulen la constituciéon de
dichas prendas u otros derechos reales, en los mismos casos en que el
respectivo dueiio podria hacerlo si no estuvieran en custodia.

Para estos efectos, la bolsa, a solicitud del
respectivo duefio a cuyo nombre se encuentran registrados los
productos, o su corredor, entregara un certificado que acredite los
productos que tiene en custodia. A solicitud del respectivo duefio o su
corredor, segun corresponda, el certificado podra restringirse a solo
parte de los productos que tenga entregados en custodia. Si un
corredor declarare que los productos fueron entregados en custodia a
la bolsa, a su propio nombre, pero por cuenta de un cliente, la bolsa
emitira el certificado de que trata el presente articulo a nombre de quien
le indique el corredor, bajo exclusiva responsabilidad de éste.

En los casos en que los productos
custodiados fueren facturas, contratos u otros productos de los
seflalados en el articulo 4° de esta ley, el certificado a que se refiere el
presente articulo reemplazara al titulo para efectos de cumplimiento de
las formalidades legales respectivas.

La constitucién de cualquier prenda u otros
derechos reales sobre productos custodiados por una bolsa de
productos, debera ser notificada a ésta mediante un notario o mediante
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otras formas de notificacion reguladas en los reglamentos de las
bolsas.”.

23) Introducense, en el articulo 21, las
siguientes modificaciones:

a) Reemplazase su inciso primero, por el
siguiente:

“Articulo 21.- Seran inoponibles a los
adquirentes de productos en bolsas los gravamenes o cualquier otra
medida cautelar o contrato que grave o afecte al producto, asi como las
compensaciones legales o convencionales que pudieran haber sido
validamente aplicables respecto del duefio original y vendedor de los
productos, cuando corresponda. En caso de que se transen facturas,
sera también inoponible a los adquirentes de productos en bolsas, la
nulidad del acto o contrato de compraventa o prestacion de servicios
que originod el crédito que consta en la respectiva factura.”.

b) Agréganse los siguientes incisos segundo y
tercero, nuevos:

“Se exceptiuan de lo anterior los gravamenes
que el adquirente haya conocido y expresamente aceptado y los que
consten en un registro de caracter publico, como asimismo aquellas
garantias, embargos y prohibiciones que hayan sido notificadas a la
bolsa judicialmente, por un notario o por otra forma de notificacion
autorizada en el respectivo reglamento. Las bolsas, a solicitud de
cualquier interesado, podran emitir certificados que acrediten que los
productos en custodia no se encuentran afectados por las excepciones
indicadas en este inciso o del hecho de encontrarse afectos a otros
gravamenes, debiendo, en este ultimo caso, especificar el tipo de
gravamen, el producto sobre el cual recae, la fecha en que hubiere sido
constituido, su beneficiario, y el titular de los productos gravados.

En el caso de productos cuyo dominio o
gravamenes que los afecten, estén sujetos a régimen de inscripcion
registral o cuya cesion requiere de la autorizacion o registro previo de
un érgano del Estado, la reglamentacion de la bolsa de productos de
que se trate, aprobada previamente por la Comisién conforme a lo
dispuesto en el articulo 18 de la presente ley, debera establecer las
condiciones bajo las cuales dichos productos podran ser transados en
las bolsas de productos, de manera de asegurar que el pago por esos
productos ocurra si, y sélo si, el dominio de los mismos ha sido
transferido, y dicha transferencia se realice si, y sélo si, el pago ha sido
efectuado. La responsabilidad a que se refiere el inciso segundo del
articulo 14 de la presente ley respecto de las transacciones efectuadas
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en bolsa, exigira el cumplimiento, por parte del corredor de bolsa, de
todas las solemnidades que, de conformidad a las leyes
correspondientes y a la reglamentaciéon de la bolsa, deban realizarse
para transferir el dominio de los productos negociados.”.

24) Sustitiyese el inciso primero del articulo
31, por el siguiente:

“Articulo 31.- La Comisién tendra Ila
supervision de las actuaciones de las bolsas de productos y corredores
que se establezcan, para lo cual tendra todas las facultades y
atribuciones que le confieren esta ley, el decreto ley N° 3.538 del
Ministerio de Hacienda, de 1980, modificado por la ley 21.000, y las
demas leyes relativas a su competencia.”.

25) En el articulo 32, sustitayese, en la primera
oracion, la palabra “Superintendencia” por “Comisién”, y reemplazase
la segunda oracién por la siguiente: “De la resoluciéon adoptada por la
Comisién podra reclamarse de acuerdo al Titulo V del decreto ley N°
3.538 del Ministerio de Hacienda, de 1980, modificado por la ley
21.000.”.

26) Sustituyese el articulo 33 por el siguiente:

“Articulo 33.- La certificacion de conformidad de
los productos que se transen en bolsa con los padrones establecidos en el
Registro de Productos y con las demas exigencias que establezca la misma
bolsa, debera ser realizada por entidades que cumplan las normas de este
articulo.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, no
serd necesaria la certificacion de conformidad de los productos que vayan a
ser transados, cuando las partes que intervienen en la negociacion asi lo
hubieren acordado expresa y previamente, en el tiempo y forma que
determine la reglamentacion de la bolsa respectiva.

Lo dispuesto en el inciso anterior no sera aplicable
a los titulos sobre productos emitidos de conformidad al articulo 20 de esta

ley.

Cada bolsa llevara un Registro de Entidades
Certificadoras, en el que practicara la inscripcién de dichas entidades. La
incorporacion al mencionado registro, estara sujeta a la reglamentacion que
al efecto dicten las bolsas, la que debera ser previamente aprobada por la
Comisién conforme a lo dispuesto en al articulo 18 de esta ley. Sin perjuicio
de lo anterior, las referidas entidades deberdn al menos cumplir
permanentemente los siguientes requisitos:
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a) Contar con instalaciones, capacidad técnica y
profesionales competentes, necesarios para efectuar la certificacion de
conformidad a los padrones establecidos en el Registro de Productos; y

b) Constituir una garantia por el desempefio de
su actividad, en los términos indicados en el articulo 11, por un monto
equivalente a 3.000 unidades de fomento a favor de la bolsa de productos
respectiva en su calidad de representante de la parte que haya sufrido
perjuicio con motivo de la actuacion negligente del certificador.

Correspondera a cada bolsa supervisar que las
entidades inscritas en sus registros cumplan la presente ley, las normas que
imparta la Comisién y la reglamentacion de la bolsa respectiva.”.

27) Intercadlase en el articulo 34, entre las
expresiones “seran sancionadas” y “con la pérdida”, la siguiente frase:
“por la bolsa en que estén inscritas”

28) Introducense las siguientes modificaciones al
articulo 35:

a) Sustitiyese la frase “Se sancionard” por “La
bolsa sancionard”.

b) Sustitiyase el literal d) por el siguiente: “d)
No subsanar las deficiencias que observen las respectivas bolsas de
productos respecto de la actividad de certificacion, dentro del plazo que al
efecto establezca la reglamentacion bursatil.”.

29) Derdgase el articulo 36.

30) Reemplazase, en el inciso segundo del
articulo 37, la palabra “Superintendencia” por “Comisién”.

Articulo Segundo.- Eliminase en el inciso tercero
del articulo 25 del articulo 14 que Dicta Normas Sobre Prenda sin
Desplazamiento y Crea el Registro de Prendas sin Desplazamiento,
contenido en la Ley N° 20.190, el vocablo “agropecuarios”.

Articulo Tercero.- El costo anual que se origine por
la aplicacion de esta ley se financiara con los recursos que se contemplen en
el presupuesto de la Comision para el Mercado Financiero y, en lo que no
fuere posible, con cargo a aquellos que se consulten en la Partida
Presupuestaria Tesoro Publico del afio correspondiente.

Articulo primero transitorio.- EIl articulo
primero de la presente ley entrara en vigencia el primer dia habil del
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décimo quinto mes siguiente al dia de su publicacién en el Diario
Oficial.

Las bolsas de productos cuya autorizaciéon de
existencia hubiere sido otorgada con anterioridad a la fecha de
publicacidén de la presente ley, deberan adecuar su reglamentacion y
sistemas a las modificaciones introducidas por esta ley, y presentar
tales modificaciones para la aprobacion de la Comisién para el Mercado
Financiero, dentro del plazo de ocho meses contado desde la fecha de
publicacién de la presente ley. Con todo, las referidas modificaciones a
los reglamentos solo comenzaran a regir junto con la entrada en
vigencia del articulo primero de la presente ley, y una vez que éstos
sean aprobados por la Comisién para el Mercado Financiero, la que,
para estos efectos, contara con las facultades de aprobacion, rechazo o
proposicion de modificaciones a los reglamentos desde la fecha de
publicacidén de la presente ley.

Articulo segundo transitorio.- Una vez
aprobadas las modificaciones a los reglamentos de las bolsas de
productos a que hace referencia el articulo anterior, incluyendo la
reglamentacion de los respectivos registros, las bolsas deberan
inscribir en su Registro de Productos todos los padrones inscritos en el
Registro de Productos que lleve la Comision para el Mercado
Financiero. Del mismo modo, deberan inscribir en su Registro de
Entidades Certificadoras todas las entidades que se encuentren
incorporadas en el Registro de Entidades Certificadoras mantenido por
el Servicio Agricola y Ganadero. Las inscripciones deberan llevarse a
cabo siempre y cuando los respectivos padrones de productos y
entidades cumplan con las condiciones establecidas en los respectivos
reglamentos. La informacién necesaria para llevar a cabo las
mencionadas inscripciones debera ser proporcionada por la Comision
para el Mercado Financiero y el Servicio Agricola y Ganadero, segin
corresponda, a solicitud de las respectivas bolsas de productos

Sin perjuicio de lo anterior, el Registro de
Productos llevado por la Comisién para el Mercado Financiero y el
Registro de Entidades Certificadoras llevado por el Servicio Agricola y
Ganadero se mantendran plenamente vigentes hasta la fecha de
entrada en vigencia de la presente ley. Una vez cumplido este plazo, los
referidos registros se entenderan cancelados de pleno derecho, por lo
que los padrones de productos o las entidades que no estén inscritos
en los Registros de Productos y Registros de Entidades Certificadoras
de las respectivas bolsas de productos a dicha fecha, no podran
realizar las actividades que la ley les permite, ni ser transados en
bolsa.”.
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Acordado en sesiones celebradas los dias 5y 12
de junio, 14 de agosto, 25 de septiembre, 16 y 23 de octubre de 2018, con
asistencia de los Honorables Senadores sefiores Juan Pablo Letelier Morel
(Presidente), Juan Antonio Coloma Correa, José Garcia Ruminot, Ricardo
Lagos Weber y Jorge Pizarro Soto.

Sala de la Comision, a 31 de octubre de
2018.

ROBERTO BUSTOS LATORRE
Secretario de la Comision
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RESUMEN EJECUTIVO

SEGUNDO INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA, RECAIDO EN EL
PROYECTO DE LEY, EN PRIMER TRAMITE CONSTITUCIONAL, QUE
MODIFICA LA LEY N° 19.220, QUE REGULA EL ESTABLECIMIENTO DE
BOLSAS DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS.

(BOLETIN N° 9.233-01)

. OBJETIVO DEL PROYECTO PROPUESTO POR LA COMISION:
modificar la ley N° 19.220 que regula el establecimiento de Bolsas de
Productos Agropecuarios, con la finalidad de introducir perfeccionamientos
orientados a extender el ambito de actuacion de estas bolsas a diversos
sectores productivos e industriales y darle mayor agilidad a su operacion.

Il. ACUERDOS:

Indicacion N°

1 rechazada unanimidad 3x0.
2 rechazada unanimidad 3x0.
3 aprobada unanimidad 3x0.
4 aprobada con modificaciones unanimidad 3x0.
5 aprobada con modificaciones unanimidad 3x0.
6 aprobada con modificaciones unanimidad 3x0.
7 aprobada con modificaciones unanimidad 3x0.
8 numero 8) aprobado unanimidad 3x0.

namero 9)

letra a) ordinales i), ii) y iii) aprobados con modificaciones unanimidad 3x0.

ordinales iv) y vi) aprobados con modificaciones

ordinal v) aprobado

letra b)

aprobada con modificaciones

nameros 10), 11) y 12) aprobados

9 aprobada con modificaciones unanimidad 3x0.
10 letra a) aprobada con modificaciones unanimidad 5x0.

letra b) aprobada con modificaciones unanimidad 4x0.
11 aprobada con modificaciones unanimidad 4x0.
12 aprobada unanimidad 4x0.
13 aprobada unanimidad 4x0.
14 aprobada con modificaciones unanimidad 4x0.
15 aprobada con modificaciones Unanimidad 4x0.
16 aprobada con modificaciones unanimidad 4x0.
17 aprobada con modificaciones unanimidad 4x0.
18 aprobada con modificaciones unanimidad 3x0.
19 letra a) aprobada con modificaciones unanimidad 3x0.

letra b) aprobada con modificaciones unanimidad 4x0.
20 aprobada con modificaciones unanimidad 3x0.
21 aprobada con modificaciones unanimidad 3x0.

unanimidad 4x0.
unanimidad 4x0.
unanimidad 4x0.
unanimidad 3x0.
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22 letra a) y ordinal i) de la letra b) aprobados con modificaciones
unanimidad 4x0.
letra b) ordinal ii) retirado.

23 inadmisible.

24 inadmisible.

25 aprobada unanimidad 4x0.
26 aprobada unanimidad 4x0.
27 aprobada unanimidad 4x0.
28 aprobada con modificaciones unanimidad 4x0.
29 aprobada unanimidad 4x0.
30 aprobada unanimidad 4x0.
31 aprobada con modificaciones unanimidad 4x0.
32 aprobada con modificaciones unanimidad 4x0.

lll. ESTRUCTURA DEL PROYECTO APROBADO POR LA COMISION:
consta de 3 articulos permanentes, el primero de ellos compuesto de 30
numerales, y dos disposiciones transitorias.

IV. NORMAS DE QUORUM ESPECIAL: no tiene.
V. URGENCIA: simple.

VI. ORIGEN E INICIATIVA: Senado. Mensaje de Su Excelencia el sefior
Presidente de la Republica.

VIl. TRAMITE CONSTITUCIONAL: primero.
VIII. INICIO TRAMITACION EN EL SENADO: 8 de enero de 2014,
IX. TRAMITE REGLAMENTARIO: segundo informe.

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

- Ley N° 19.220, que regula el establecimiento de Bolsas de Productos
Agropecuarios.

- Ley N° 18.045, de Mercado de Valores.

- Decreto ley N° 3.538, de 1980, que crea la Superintendencia de Valores y
Seguros.

- Ley N° 20.190, que dicta normas sobre prenda sin desplazamiento y crea el
registro de prendas sin desplazamiento.

Valparaiso, a 31 de octubre de 2018.

ROBERTO BUSTOS LATORRE
Secretario de la Comision



