COMISION DE HACIENDA

INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA RECAIDO EN EL PROYECTO DE LEY
QUE MODIFICA LAS LEYES N° 18.045 SOBRE MERCADO DE VALORES Y
N°18.046 DE SOCIEDADES ANONIMAS, PARA ESTABLECER NUEVAS
EXIGENCIAS DE TRANSPARENCIA Y REFORZAMIENTO DE
RESPONSABILIDADES DE LOS AGENTES DE LOS MERCADOS.

Boletin N° 10.162-05(S)

HONORABLE CAMARA:

La Comision de Hacienda pasa a informar, en primer tramite
constitucional y reglamentario, el proyecto de ley individualizado en el epigrafe, originado
en Mensaje de la Expresidenta de la Republica, sefiora Michelle Bachelet Jeria, e
ingresado a tramitacion el 1 de julio de 2015. Se encuentra con urgencia calificada de
Discusion Inmediata.

En representacion del Ejecutivo asistié el Ministro de Hacienda, sefior
Ignacio Briones Rojas, acompafnado de la sefiora Catherine Tornel Ledn, Coordinadora
de Mercado de Capitales y del sefior, José Riquelme Gonzalez, Coordinador
Legislativo, ambos del mismo Ministerio de Hacienda.

En representacibn de organismos sociales e instituciones,
concurrieron en audiencia publica, la sefiora Ann Clark Guzman, Presidenta de la
Asociacién Gremial de Asesores Previsionales de Chile AGAP y el sefior Gino Lorenzini
Barrios, representante de organizacion Felices y Forrados; asimismo, fueron invitados a
dar su opinién las siguientes personas: sefiores Mario Marcel, Presidente Banco
Central, acompafado de Juan Pablo Araya, Fiscal, y Rodrigo Alfaro, Gerente de
Division de Politica Financiera subrogante; Alejandro Ferreiro Yazigi, ex
Superintendente de AFP, Valores y Seguros y la sefiora Jeannette Jara Roman,
Exsubsecretaria de Prevision Social.

1.-CONSTANCIAS REGLAMENTARIAS

1.-LAS IDEAS MATRICES O FUNDAMENTALES:

Avanzar, en el marco de la Agenda de Probidad, en fortalecer la
confianza en los mercados, con el objeto de lograr, por una parte, un buen
funcionamiento de éstos, en un marco de competencia transparente, leal y ética, en
donde no existan abusos de sus participantes, perfeccionando el marco regulatorio
vigente para sancionar conductas abusivas; y elevar los estandares de los agentes de
mercados para favorecer el desarrollo financiero y, al mismo tiempo, fortalecer
indirectamente la competitividad internacional. Asimismo, brindar mayor proteccion a los
accionistas minoritarios y a los inversionistas, clarificar las responsabilidades de los
auditores externos; fortalecer el rol de Supervision de la Comisiéon para el Mercado
Financiero, establecer una mayor fiscalizacion sobre las entidades que ofrecen
productos y servicios de inversion, y, en definitiva, hacer menos dificil entender la forma
en que operan los mercados financieros para aquellas personas menos preparadas que
participan en los agentes de mercado.
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2.- APROBACION EN GENERAL DEL PROYECTO

Fue aprobado por la mayoria de ocho de sus integrantes presentes
sefiores(a) Sofia Cid, Giorgio Jackson, Patricio Melero, José Miguel Ortiz, Leopoldo
Pérez, Guillermo Ramirez, Alejandro Santana, y Gaston Von Muihlenbrock. Votaron en
contra los diputados sefiores Manuel Monsalve, Daniel Nufiez (Presidente), Marcelo
Schilling y Alexis Sepulveda.

3.- Normas que deben aprobar con quérum especial:

El nimero 1), del articulo 6° del proyecto de ley, es una norma que
debe ser aprobada con quérum calificado, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 8°, inciso segundo, en relacién con el articulo 66, inciso tercero, ambos de la
Constitucion Politica de la Republica, en razén de que declara reservada la informacién
recibida por la Unidad de Analisis Financiero, en el contexto de la evaluacion que esta
institucion realiza sobre la ejecucion de la ley y de la normativa aplicable.

4.- Modificaciones introducidas en el texto aprobado por el
Senado, en su primer tramite constitucional, como asimismo, a las leyes a que se
refieren, a través de indicaciones presentadas por el ejecutivo, en este tramite
reglamentario.

AL ARTICULO 1°, QUE INTRODUCE MODIFICACIONES EN LA LEY
N° 18.045, DE MERCADO DE VALORES:

Nuevos numerales
Por indicaciones aprobadas
-Intercala, entre el numeral 3 el actual numeral 4)., del texto

aprobado por el Senado, los siguientes numerales 4), 5), 6) y 7) nuevos, del siguiente
tenor, pasando el actual 4) a ser 8) y asi sucesivamente:

Numeral 4, nuevo

“4) Modificase el articulo 10 en el siguiente sentido:

a) Reemplazase su inciso segundo por los siguientes incisos
segundo y tercero, nuevos, pasando el actual inciso tercero a ser cuarto, y asi
sucesivamente:

“Asimismo, y sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, las
entidades comprendidas en él deberan divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna,
todo hecho o informacién esencial respecto de ellas mismas y de sus negocios al
momento que él ocurra o llegue a su conocimiento. El directorio o administrador de cada
entidad deberd implementar politicas, procedimientos, sistemas y controles con el
objeto de asegurar dicha divulgacion y evitar que se filtre informacién esencial mientras
no haya ocurrido la referida divulgacion.

La Comisién, mediante norma de caracter general, establecera los
requisitos y condiciones que deberan cumplir las politicas, procedimientos, sistemas y
controles a que se refiere el inciso anterior.”.

b) Reemplazase en su actual inciso tercero, que ha pasado a ser
cuarto, la frase “el inciso anterior” por “los incisos anteriores”.
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Numeral 5, nuevo

Incorpora en el articulo 16 los siguientes incisos quinto, sexto y

séptimo, nuevos:
“Sin perjuicio de las politicas que adopte cada emisor, los directores,

gerentes, administradores y ejecutivos principales de un emisor de valores de oferta
publica, asi como sus cdnyuges, convivientes y parientes hasta el segundo grado de
consanguineidad o afinidad, no podran efectuar, directa o indirectamente, transacciones
sobre los valores emitidos por el emisor, dentro de los 30 dias previos a la divulgacién
de los estados financieros trimestrales o anuales de este ultimo.

Para efectos del inciso anterior, los emisores de valores de oferta
publica deberan siempre publicar la fecha en que se divulgaran sus préximos estados
financieros, con a lo menos 30 dias de anticipacion a dicha divulgacion.

En caso de que se efectlen operaciones en contravencion al inciso
quinto del presente articulo, que infringieren las prohibiciones establecidas en el Titulo
XXI de esta ley, primaran las disposiciones de dicho Titulo.”.

Numeral 6, nuevo
Intercala en el articulo 18, de la ley, entre las expresiones “en el” y

“articulo 16", la frase “inciso primero del”.

Numeral 7, nuevo

Modifica el articulo 19 en el siguiente sentido:

a) Eliminase su inciso primero.

b) Reemplazase en su inciso segundo la expresion “Asimismo, la
Superintendencia” por “La Comision”.

Al numeral 6), que ha pasado a ser 10

Intercala entre las frases “establecer mecanismos de interconexion” y
“que permitan la mejor ejecucién”, en el nuevo inciso segundo del articulo 44 bis,
introducido por el actual numeral 6), que ha pasado a ser 10), la siguiente frase:

“en tiempo real, con calce vinculante y automatico entre distintas
bolsas de valores, de manera.”

Al numeral 8), que ha pasado a ser 12

Para agregar al actual numeral 8), que ha pasado a ser 12), un literal
a) nuevo del siguiente tenor, pasando el actual literal a) a ser b) y asi sucesivamente:

“a) Reemplazase en el encabezado la palabra “medio” por “maximo”.

Al numeral 9, que ha pasado a ser 13

Para reemplazar el actual numeral 9), que ha pasado a ser 13), por el
siguiente:

“13) Modificase el articulo 60, del siguiente modo:

a) Modificase el inciso primero en el siguiente sentido:
i) Reemplazase en el encabezado, la frase “cualquiera de sus
grados” por la frase “su grado medio a presidio mayor en su grado minimo”.
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i) Intercalase, en su letra b), a continuacion de la expresion
“agentes de valores”, la siguiente frase: “, empresas de auditoria externa”.

iil) Modificase, la letra d) de la siguiente forma:
1. Intercalase, a continuacion de la expresion “clasificadoras”, la
siguiente frase: “0 en empresas de auditoria externa”.

2. Intercalase, después de la palabra “clasificados”, la expresion “o
auditados”.

b) Agrégase el siguiente inciso segundo nuevo:

“Para determinar las penas establecidas respecto de los delitos
previstos en las letras e), g) y h) precedentes, el tribunal no tomara en consideracion lo
dispuesto en los articulos 67 a 69 del Codigo Penal ni las reglas especiales de
determinacion de las penas establecidas en otras leyes y, en su lugar, aplicara lo
siguiente:

1. Si no concurren circunstancias atenuantes ni agravantes en el
hecho, el tribunal podra recorrer toda la extension de la pena sefialada por la ley al
aplicarla.

2. Si concurren una 0 mas circunstancias atenuantes y ninguna
agravante, el tribunal impondré la pena en su grado inferior. Si concurren una o mas
agravantes y ninguna atenuante, aplicara la pena en su grado superior.

3. Si concurren circunstancias atenuantes y agravantes, se hara su
compensacion racional para la aplicacion de la pena, graduando el valor de unas y
otras, y también considerara la extensién del mal producido por el delito.

4. El tribunal no podra imponer una pena que sea mayor o0 menor al
marco fijado por la ley, salvo que procedan las circunstancias establecidas en los
articulos 51 a 54 del Cédigo Penal.”.

Numeral 15, nuevo

Para intercalar entre el actual numeral 9), que ha pasado a ser 13), y
el actual numeral 10), que ha pasado a ser 14), un numeral 15) nuevo del siguiente
tenor, pasando el actual 10) a ser 14), y asi sucesivamente:

“15) Modificase el articulo 61 en el siguiente sentido:

a) Reemplazase en su inciso primero la frase “minimo a medio” por
“medio a maximo”.

b) Reemplazase en su inciso segundo la frase “se aumentara en un

grado” por “correspondera a presidio menor en su grado maximo”.”.

AL ARTICULO 4°, QUE INTRODUCE MODIFICACIONES EN EL
DECRETO LEY 3.500, DEL MINISTERIO DEL TRABAJO Y PREVISION SOCIAL, DE
1980, QUE ESTABLECE NUEVO SISTEMA DE PENSIONES:

Al numeral 4)
Se ha reemplazado del modo que sigue:
“4) Modificase el articulo 171, de la siguiente manera:
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a) Agrégase, en su inciso primero, la siguiente oracion final, nueva:

“Se entendera también por asesoria previsional, las recomendaciones
no personalizadas dirigidas, por cualquier medio, a afiliados, beneficiarios o
pensionados del Sistema o a grupos especificos de aquellos, respecto de las citadas
materias, incluidas las transferencias entre tipos de Fondos de Pensiones.”.

b) Intercélase el siguiente inciso segundo, nuevo, pasando el actual
inciso segundo a ser tercero:

“Para efectos de lo dispuesto en este articulo, se considerara como
asesoria previsional toda aquella que se preste en forma remunerada o en forma
habitual, aunque no sea remunerada. Una norma de caracter general de la
Superintendencia, determinara los requisitos que debera cumplir una asesoria para ser
considerada como habitual.”.

Al numeral 5
Ha sustituido su letra c) por la siguiente:

“c) Agrégase el siguiente inciso segundo:

“Dicha Superintendencia podra establecer, mediante norma de
caracter general, requisitos diferenciados para los asesores previsionales o entidades
de asesoria previsional en funcion del tipo de asesoria previsional que presten, asi
como la clase de destinatarios que ella contemple.”

-Los numerales, del 7 al 13, han pasado a ser 6, y sucesivamente.

Al numeral 7 (6)
Para reemplazar el nUmero 7), por el siguiente:

“7) Modificase el articulo 174 de la siguiente forma:
a) Reemplazase la letra a) de su inciso primero, por la siguiente:

“a) Ser mayor de edad, chileno o extranjero, ambos con residencia en
Chile y tener cédula de identidad al dia;".

b) Reemplazase el inciso segundo por el siguiente:

“El cumplimiento de los requisitos a que se refiere el inciso anterior
sera acreditado en la forma y periodicidad que establezca la Superintendencia de
Pensiones, mediante norma de caracter general. La Superintendencia podra diferenciar
la acreditacion a que se refiere la letra d), en funcion del tipo de actividad de asesoria
previsional que desemperfie el Asesor Previsional o Entidad de Asesoria Previsional.
Con todo, la Superintendencia, en conjunto con la Comision para el Mercado
Financiero, determinardan las materias necesarias para la acreditacion de
conocimientos en materia de asesoria para pensionarse, de modo que dichas
exigencias sean homogéneas para Asesores Previsionales y agentes de ventas de
rentas vitalicias.”.
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c) Intercélase en el actual inciso final, a continuacion de la expresion
“directores,”, las dos veces que aparece en el texto, la frase “socios, accionistas,
ejecutivos principales,”.

d) Agréganse los siguientes incisos quinto, sexto, séptimo y final,
nuevos:

“No podran ser Asesores Previsionales que efectien
recomendaciones no personalizadas, ni socios, accionistas, directores, gerentes,
ejecutivos principales, apoderados o dependientes de Entidades de Asesoria
Previsional de este tipo, quienes sean socios, accionistas, directores, gerentes,
ejecutivos principales, apoderados o dependientes de agencias de valores, corredoras
de bolsa, todo tipo de administradoras de la ley N° 20.712, o entidades que conformen
el grupo empresarial de estas.

Los socios, accionistas, directores, gerentes, ejecutivos principales,
apoderados o dependientes de Entidades de Asesoria Previsional que efectien
recomendaciones no personalizadas y sus parientes por consanguinidad o afinidad,
ambos en primer grado, no podran ejercer la funciéon de administracién de cartera en los
términos definidos en el inciso segundo del articulo 153. Igualmente, les estara
prohibido valerse, directa o indirectamente, en beneficio propio o de terceros
relacionados, de las variaciones en los precios de mercado que se deriven de las
recomendaciones que hayan efectuado a sus clientes.

Con el objeto de velar por el cumplimiento de las disposiciones de este
articulo, la Superintendencia, mediante norma de caracter general, determinard la
informaciéon que deberan mantener las Entidades de Asesoria Previsional y los
Asesores Previsionales, el archivo de registros que llevardn y aquella informacion que
deberan remitir a la Superintendencia.

El que contravenga lo dispuesto en los incisos anteriores sera
sancionado de conformidad a lo establecido en la presente ley y en el decreto con
fuerza de ley N°101, de 1980, del Ministerio de Trabajo y Prevision Social.”

Al articulo 5°, que introduce modificaciones en el decreto con
fuerza de ley N° 251, del Ministerio de Hacienda, de 1931, sobre Compaiiias de
Seguros, Sociedades Anénimas y Bolsas de Comercio:

Numerales 1y 2 nuevos:
Agrega los siguientes numerales 1) y 2), nuevos, pasando los actuales
numerales 1), 2) y 3) a ser los 3), 4) y 5) respectivamente:

“1l) Reemplazase el articulo 12 por el siguiente:

“Articulo 12.- Créase un sistema de consulta de seguros, digital, de
acceso remoto y gratuito, que sera administrado por la Comision para el Mercado
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Financiero y que se regira por las disposiciones de esta ley y la normativa que se dicte
para su implementacion. Dicho sistema entregara informacion sobre los contratos de
seguros a quienes tengan la calidad de contratante o asegurado en ellos y, en caso de
fallecimiento o incapacidad judicialmente declarada, a quien demuestre un interés
legitimo en acceder a dicha informacion. En este ultimo caso, se entendera que tienen
interés legitimo quienes acrediten tener la calidad de conyuge, hijos, padres o la calidad
de herederos de dicho contratante o asegurado. La Comision para el Mercado
Financiero establecera mediante norma de caracter general, los mecanismos de
autenticacién necesarios para asegurar la identidad de quienes accedan a la
informacion.

Las compafias de seguros deberdan mantener bases de datos
actualizadas con informacion de las poélizas respecto de las cuales mantengan
obligaciones vigentes y deberan proporcionar a la Comisién para el Mercado Financiero
la informacion necesaria para la operacion del mencionado sistema de consulta.

El contenido especifico de la informacion sefialada en el inciso
anterior, su formato de envio, periodicidad, interconexién o medios de envio y otros
aspectos necesarios para el funcionamiento del sistema de consulta de seguros, seran
determinadas por una norma de caracter general que imparta la Comision para el
Mercado Financiero. La informacion sefialada contendra al menos la indicacion de las
compafias aseguradoras contratantes, del intermediario, en caso que corresponda, del
contratante o asegurado, asi como la indicacién de la vigencia y el tipo de seguro de
gue se trata, de acuerdo al codigo en el Depdésito de Pdlizas respectivo, estando
prohibido, en su caso, informar antecedentes relacionados con la identidad del
beneficiario o las condiciones establecidas para ello en el seguro. Dicha informacién
deberd proporcionarse mientras las obligaciones de la compafia estén vigentes.

El sistema de consulta de seguros debera permitir que, con el objeto
de obtener nuevas ofertas de seguros, los contratantes o asegurados puedan otorgar su
consentimiento para que la informacion relativa a sus contratos de seguros sea
intercambiada entre las compafias de seguros. Para tales efectos, las compafiias de
seguros estaran obligadas a cumplir la solicitud del cliente, debiendo siempre respetar
las disposiciones de la ley N° 19.628, sobre Proteccion de la Vida Privada. La Comision
establecera los requisitos y condiciones con los cuales deberan cumplir las companias
de seguro con el objeto de facilitar dicho intercambio. Asimismo, una norma de caracter
general determinard la forma en la que se entregara el consentimiento expreso de los
asegurados para todos los efectos legales.

Las compafiias de seguro seran responsables por la veracidad e
integridad de la informacion que proporcionen, como asimismo de su entrega oportuna,
pudiendo ser sancionadas por la Comision para el Mercado Financiero en caso de
infraccion conforme lo dispuesto en el decreto ley N° 3.538, de 1980, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 49 de esta ley.

Numero 3, nuevo
Modificase el articulo 40 en el siguiente sentido:
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a) Modificase su inciso primero, en el siguiente sentido:

i) Intercalase entre el numeral 1y 2, el siguiente numeral 2 nuevo,
pasando el actual 2 a ser el 3 y asi sucesivamente:

“2. Las referidas bases de licitacién no podran exigir que las ofertas de
aseguradoras incluyan obligatoriamente los servicios de un corredor de seguros.”.

i) Reemplazase su actual numeral 2, que ha pasado a ser el 3, por
el siguiente:

“3. No podran participar en la licitacion, directa o indirectamente, los
corredores de seguros que hayan asesorado a la entidad crediticia licitante en dicha
licitacion y las compafiias cuya menor clasificacion de riesgo sea igual o inferior a
BBB.".

i) Reemplazase el segundo parrafo de su actual numeral 3, que ha
pasado a ser el 4, por el siguiente:

“La entidad crediticia no podréa sustituir al corredor incluido en la oferta
adjudicada.”.

iv) Eliminase de su actual numeral 4, que ha pasado a ser el 5, la
frase “, la que se expresara s6lo como un porcentaje de la prima”.

v) Agrégase después del punto final de su actual numeral 5, que ha
pasado a ser el 6, la siguiente frase:

“Esta prohibicién serd aplicable durante la vigencia de los seguros
adjudicados, de manera que en ningun caso se podradn considerar, directa o
indirectamente, pagos a la entidad crediticia distintos del derecho a pagarse de su
crédito con la indemnizacién en caso de siniestro.”.

vi) Reemplazase su actual numeral 7, que ha pasado a ser el 8, por el
siguiente:

“8. Una norma de caracter general, que dictara la Comision para el
Mercado Financiero, regulara el proceso de licitacion y las condiciones minimas que
contemplaran las bases de licitacion. Dicha norma podra considerar, entre otros, los
siguientes aspectos:

a. Coberturas de seguros a licitar.

b. Duracion de los contratos y coberturas.

c. Exigencias técnicas y patrimoniales de los corredores de seguros.

d. Informacioén sobre la cartera a licitar que la entidad crediticia debera
entregar a los aseguradores para la realizacion de la oferta.

e. Criterios de segmentacion de la cartera a licitar.

f. Servicios que se exigiran a las aseguradoras oferentes y a las
corredoras de seguros.
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g. Medidas que la entidad crediticia podra establecer para el resguardo
de su base de datos.

h. Informacion minima que la entidad crediticia debera proporcionar a
la aseguradora durante la vigencia del seguro.

b) Eliminase, en su inciso cuarto, la palabra “conjunta”.
¢) Reemplazase su inciso sexto por el siguiente:

“La Comision para el Mercado Financiero establecera, por norma de
caracter general, las condiciones y coberturas minimas que deberan contemplar los
seguros asociados a los créditos hipotecarios a los que se refiere este articulo, tanto
para aquellos contratados directamente por el deudor como para los contratados por la
entidad crediticia por cuenta de éste. Las disposiciones de este articulo resultaran
también aplicables a los seguros que se deban contratar en virtud de los contratos de
arrendamiento de vivienda con promesa de compraventa, celebrados por sociedades
inmobiliarias en conformidad a lo dispuesto en la ley N° 19.281".

d) Agrégase el siguiente inciso final, nuevo:

“Las entidades crediticias que cuenten con carteras de menor tamafio,
podran agrupar dichas carteras, aun entre distintas entidades, para la licitacion de
seguros. Para tales efectos, la Comision para el Mercado Financiero, mediante norma
de caracter general establecera criterios minimos para efectuar las sefialadas
agrupaciones de cartera.”.

Articulo Nuevo
Para incorporar el siguiente articulo 7°, nuevo:

“Articulo 7°.- Modificase el decreto ley N° 3.538, de 1980, que crea
la Comision para el Mercado Financiero, en el siguiente sentido:

1) Modificase el numeral 20 del articulo 5, en el siguiente sentido:

a) Reemplazase la palabra “percibido” por “obtenido”.

b) Reemplazase la frase “el precio de mercado promedio ponderado
del valor de oferta publica en los sesenta dias anteriores al de la fecha de” por “tanto las
ganancias que se hayan producido como las pérdidas que se hubieren evitado
mediante”.

2) Modificase el numeral 2 del inciso primero del articulo 36 en el
siguiente sentido:

a) Reemplazase en su literal a) el guarismo “15.000” por “100.000".
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b) Reemplazase en su literal b) la expresion “la emision, registro
contable u operacion irregular” por la expresion “las operaciones sancionadas”.

c¢) Reempladzase en su literal c) la expresién “la emision, registro
contable u operacion irregular” por la expresion “las operaciones sancionadas”.

3) Modificase el numeral 2 del inciso primero del articulo 37 en el
siguiente sentido:

a) Reemplazase en su literal a) el guarismo “15.000” por “100.000".

b) Reemplazase en su literal b) la expresion “la emision, registro
contable u operacion irregular” por la expresion “las operaciones sancionadas”.

c¢) Reempladzase en su literal c) la expresién “la emision, registro
contable u operacion irregular” por la expresion “las operaciones sancionadas”.

4) Agrégase el siguiente Titulo VII, nuevo:

“Titulo VII
Del Denunciante Anénimo

Articulo 82.- Tendran la calidad de denunciantes an6nimos y podran
acogerse a las disposiciones del presente Titulo, siempre y cuando asi lo soliciten a la
Comision de manera expresa, quienes, de manera voluntaria y en la forma establecida
por la Comisiébn mediante norma de caracter general, colaboren con investigaciones
aportando antecedentes sustanciales, precisos, veraces, comprobables y desconocidos
por ésta para la deteccién, constatacion o acreditacion de infracciones a las leyes que
sean materia de competencia de la Comisioén, o de la participacion del presunto infractor
de dichas infracciones. La sefialada norma de caracter general deberd contener
parametros objetivos para determinar el caracter sustancial, preciso, veraz,
comprobable y desconocido de los antecedentes aportados.

No obstante lo anterior, no tendran la calidad de denunciantes
anonimos quienes hayan incurrido en la conducta sancionada o tengan la calidad de
victima de la misma.

Quien solicite que se le otorgue la calidad de denunciante an6énimo,
aportando antecedentes a sabiendas de que éstos son falsos o fraudulentos, sera
sancionado con las penas de presidio menor en sus grados minimo a medio y multa de
6 a 10 unidades tributarias mensuales.

Articulo 83.- La calidad de denunciante anonimo se adquiere a partir
de la dictacion de la resolucion fundada que emita la Comision en la que ésta manifieste
gue se cumple con las condiciones exigidas en el articulo 82.
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Esta resolucion podra dictarse en el momento que la Comision lo
estime conveniente, incluso antes del inicio de la investigacion y debera ser notificada al
denunciante.

La resolucién de la Comisién a que se refiere el inciso primero, asi
como la identidad del denunciante anénimo, tendrén el caracter de secreto, salvo que el
mismo denunciante renuncie a dicho anonimato.

No obstante lo anterior, la identidad de aquellas personas que soliciten
la calidad de denunciante andénimo y entreguen antecedentes relativos a infracciones
legales de materias de competencia de la Comision tendra el caracter de secreto, aun
cuando éstos no sean suficientes para dictar la resolucion referida en el inciso primero
de este articulo.

Toda persona que haya tomado conocimiento de la identidad de un
denunciante anénimo o de quien haya solicitado tal calidad de conformidad al inciso
anterior, tendra el deber de guardar secreto respecto de cualquier antecedente que
permita identificar a dicho denunciante, siéndole aplicable la facultad de abstenerse de
declarar conferida por el articulo 303 del Cédigo Procesal Penal y la de no ser obligado
a declarar conforme al articulo 360 del Cddigo de Procedimiento Civil.

La infraccién al deber de guardar secreto establecida en el presente
articulo, se castigard con multa de 10 a 30 unidades tributarias mensuales. En caso de
gue el infractor desempefiare funciones en la Comisién u otro organismo publico, dicha
infraccion serd sancionada, ademas, con la pena de reclusién menor en cualquiera de
sus grados. Asimismo, dara lugar a responsabilidad administrativa y se sancionara con
destitucion del cargo.

Articulo 84.- El denunciante anénimo tendr4 derecho a recibir un
porcentaje de la multa que se apligue como consecuencia de la investigacion y
procedimiento en los cuales colaboro.

Dicho porcentaje sera definido por la Comisiébn en la resolucién
sancionatoria, conforme a parametros objetivos establecidos en una norma de caracter
general y lo dispuesto en el inciso siguiente.

Con todo, el denunciante no podra recibir un monto menor al 10% de
la multa aplicada, y en ningdn caso un monto superior al menor valor entre el 30% de la
multa aplicada o 25.000 unidades de fomento.

La normativa sefialada en el inciso segundo de este articulo,
establecera la forma de distribucién de dicho monto cuando distintos denunciantes
anonimos hubieren colaborado en las mismas conductas sancionadas.

Articulo 85.- Una vez que la resolucién sancionatoria respectiva se
encuentre firme y la multa haya sido enterada por el infractor en la Tesoreria General de
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la Republica, correspondera a esta institucion entregar a cada denunciante anénimo el
monto a que se refiere el articulo anterior. Tesoreria General de la Republica debera
comunicar tal hecho a la Comisién tan pronto ello haya ocurrido.

El monto percibido por el denunciante andénimo en virtud del presente
Titulo no constituira renta y las operaciones necesarias para efectuar el pago
correspondiente gozaran de secreto bancario.

Articulo 86.- No se podra poner término a contratos de prestacion de
servicios con un denunciante anoénimo, o suspender el inicio de éstos, motivado por el
hecho de que éste hubiere colaborado con una investigacion.

Todo acto en contravencion al presente articulo sera nulo y, en caso
que el denunciante anonimo demandare alegando infraccion de este articulo,
corresponderd a la parte demandada probar que el acto no estuvo motivado por esa
causa.

Para efectos de acreditar la calidad de denunciante andénimo, la
Comision emitira el certificado correspondiente a peticion del tribunal en que el
denunciante alega infraccién a este articulo.

El juicio en que se alegue contravencion al presente articulo debera
someterse a los tramites del procedimiento sumario.

No se podra alegar contravencion a este articulo por haberse puesto
término a un contrato de prestacion de servicios, después de transcurridos 5 afios
contados desde la fecha en que la resolucion que aplicé la sancién de multa, en el
proceso administrativo para el cual el denunciante anonimo colabord, se encuentre
firme.

El denunciante anénimo que colabore con la Comision, de
conformidad al articulo 82, no sera penal ni administrativamente responsable por
efectuar dicha colaboracién. Asimismo, tampoco ser& civilmente responsable por los
perjuicios que se produzcan por el solo hecho de realizar la referida colaboracién.”.

Articulo 8°, nuevo

“Articulo 8°.- Intercélase, entre los articulos 538 y 539 del Cddigo de
Comercio, el articulo 538 bis, nuevo, del siguiente tenor:

“Articulo 538 bis. Seguros asociados a productos o0 servicios
financieros. Con ocasion del otorgamiento, renegociacion o repactacion de productos o
servicios financieros, no se podra contratar seguros distintos de aquellos en que el
beneficiario de la indemnizacion sea el acreedor de la operacién crediticia a la cual se
vincule la contratacion del seguro y que diga relacién con tal operacion.
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La prohibicion del inciso anterior no sera aplicable cuando el seguro se
contrate en un documento separado al producto o servicio financiero y se deje
constancia de que tiene el caracter de voluntario.

Adicionalmente, para el caso del inciso anterior, el contratante tendra
la facultad de retractarse, dentro del plazo de diez dias, contados desde que reciba la
péliza, sin expresiéon de causa ni cargo alguno, teniendo derecho a la devolucién de la
prima que hubiere pagado.

El derecho de retracto no podra ser ejercido si se hubiere verificado un
siniestro 0 en seguros en que, por su naturaleza, los efectos del contrato terminen antes
del plazo para ejercer el derecho a retracto.”

Articulo 9°, nuevo
Para incorporar el siguiente articulo 9° nuevo:

“Articulo 9°.- Modificase la ley N° 18.010 que establece normas
para las operaciones de crédito y otras obligaciones de dinero que indica, en el
siguiente sentido:

1) Reempldzase la expresion “Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras” por la expresién “Comision para el Mercado Financiero”,
todas las veces que aparece en el texto de la ley.

2) Reemplazase la expresion “Superintendencia” por la expresion
“Comision”, todas las veces que aparece en el texto de la ley.

3) Reemplazase en su articulo 10 la expresion “Superintendencia de
Bancos” por la expresion “Comisién para el Mercado Financiero”.

4) Agrégase al final del Titulo |, De las Operaciones de Crédito de
Dinero, un articulo 19 ter nuevo, del siguiente tenor:

“Articulo 19 ter.- La Comision determinard, mediante norma de
caracter general, los requisitos, reglas y condiciones que deberan cumplir las
comisiones que se cobren respecto de las operaciones de crédito de dinero otorgadas
por las entidades supervisadas por la Comisibn y de aquellas sometidas a su
fiscalizaciobn conforme a lo establecido en el articulo 31 de esta ley, debiendo
corresponder a contraprestaciones por servicios reales y efectivamente prestados.
Dichas comisiones no serdn consideradas intereses, segun se define en el articulo 2°
de la presente ley.

Asimismo, dicha normativa debera establecer criterios objetivos para
la determinacién de tales comisiones, los cuales deberan calcularse en base al costo de
prestacion del servicio.”.
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5) Intercalase en el inciso segundo del articulo 31, entre las frases
“toda suma que,” y “en forma periddica”, la frase “se ajuste a los términos contemplados
en el articulo 19 ter y aquellas sumas que”.

6) Reemplazase en el articulo 34 la expresion “al Superintendente”
por la expresion “a la Comisién”.

Disposiciones transitorias

1.- Ha eliminado el articulo primero transitorio, pasando el actual
articulo segundo transitorio a ser primero transitorio y asi sucesivamente.

2.- Ha sustituido el actual articulo segundo transitorio, que ha pasado a
ser el primero transitorio, por el siguiente:

“Articulo primero.- Las modificaciones contenidas en los numerales
9) y 10) del articulo 1°, que enmiendan los articulos 44 y 44 bis de la ley N° 18.045,
comenzaran a regir el primer dia del décimo mes posterior a la publicacion de la
presente ley.

Las bolsas de valores que se encuentren en funcionamiento a la fecha
de publicacion de la presente ley, deberan adecuar su reglamentacién interna, de
conformidad al articulo 44 de la ley N° 18.045, modificado por el numeral 9) del articulo
1 de esta ley, y presentar tales modificaciones para aprobacion de la Comisién para el
Mercado Financiero, dentro del plazo de 3 meses contado desde la publicacién de esta
ley. Para la referida aprobacion, se dispondra de un plazo de 120 dias corridos, el que
se suspenderd si la Comision para el Mercado Financiero solicita informacion adicional,
realiza observaciones o instruye alguna modificacion por no ajustarse a las
disposiciones legales o administrativas aplicables, reanudandose el transcurso del plazo
cuando se haya subsanado o cumplido con la observacién o tramite respectivo. Para
que las bolsas de valores puedan subsanar o cumplir con la observacién o tramite
solicitado, la Comision para el Mercado Financiero les fijard un plazo que no podréa ser
mayor a los 30 dias corridos, sin perjuicio de que dicha institucion podra prorrogar el
sefalado plazo por un maximo de 30 dias corridos, cuantas veces lo estime necesario.”

3.- El articulo tercero ha pasado a ser segundo.

4.-Ha reemplazado el articulo cuarto, que ha pasado a ser tercero, con
el siguiente texto:

“Articulo cuarto.- Las modificaciones que el articulo 4° de esta ley
introduce en el decreto ley N° 3.500, de 1980, comenzaran a regir el primer dia habil del
tercer mes posterior a la publicacién de la presente ley”

5.- Ha sustituido el articulo quinto, que ha pasado a ser cuarto, por el
siguiente:

“Articulo quinto.- Las personas o entidades que, de acuerdo a lo
dispuesto en el numeral 4) del articulo 4° de esta ley, queden reguladas por las normas



COMISION DE HACIENDA 15

aplicables a las Entidades de Asesoria Previsional y a los Asesores Previsionales
establecidas en el decreto ley N° 3.500, de 1980, deberan estar inscritas en el registro
sefalado en su articulo 172, a mas tardar el primer dia habil del sexto mes posterior a la
publicacion de la presente ley”.

-Ha intercalado los siguientes articulos transitorios que han pasado a
ser sexto y octavo respectivamente.

“Articulo sexto.- Las modificaciones contenidas en el articulo 5°, que
modifican el articulo 40 del decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, sobre
Companiias de Seguro, Sociedades Anbénimas y Bolsas de Comercio, solo seran
aplicables para los procesos de licitacion de seguros iniciados con posterioridad a la
entrada en vigencia de esta ley”.

“Articulo octavo. - La norma de caracter general que deba emitir la
Comision para el Mercado Financiero, conforme a lo dispuesto en el articulo 19 ter de la
ley N° 18.010 que establece normas para las operaciones de crédito y otras
obligaciones de dinero que indica, que se incorpora en virtud del articulo 9 de la
presente ley, debera ser dictada dentro de los doce meses siguientes a la publicacion
de esta ley, sin perjuicio de la fecha que se determine en la misma para su entrada en
vigencia.

Las instituciones que deban modificar los contratos relativos a
operaciones contempladas en el articulo 6 ter de la ley N° 18.010 que establece normas
para las operaciones de crédito y otras obligaciones de dinero que indica, que hayan
sido suscritos con antelacion a la entrada en vigencia de la normativa sefialada en este
articulo, para adecuarlos a sus disposiciones, deberan, a su costa, enviar por cualquier
medio fisico o tecnoldgico a sus clientes un anexo con el detalle de las modificaciones
para su aceptacion o rechazo, pudiendo en este ultimo caso el oferente dar término al
correspondiente contrato, todo ello en los plazos y condiciones que la Comisién para el
Mercado Financiero establezca al efecto”.

5.-Disposiciones o indicaciones rechazadas.

Articulos rechazados:

Al articulo 4°

El N° 4) del articulo 4°, que modifica el articulo 171, del D.L. 3500, del
Ministerio del Trabajo y Prevision Social, de 1980, que fuera aprobado por el Senado en
su primer tramite constitucional.

Indicaciones rechazadas:

Al articulo 4°

1.- Del Ejecutivo
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Para reemplazar el actual nimero 6), de la siguiente manera:

“6) Modificase el articulo 173 de la siguiente manera:
a) Reemplazase en su inciso primero la palabra “especifico” por la
palabra “exclusivo”.

b) Reemplazanse sus incisos tercero y cuarto, por los siguientes:

“Las Entidades de Asesoria Previsional y los Asesores Previsionales
deberdn acreditar ante la Superintendencia de Pensiones la constitucion de una
garantia, mediante boleta de garantia bancaria o la contratacion de una pdliza de
seguros que al efecto autorice la Comision para el Mercado Financiero, para responder
del correcto y cabal cumplimiento de todas las obligaciones emanadas de su actividad
y, especialmente, de los perjuicios que puedan ocasionar a los afiliados o beneficiarios
gue contraten sus servicios de asesoria previsional.

La garantia a que se refiere el inciso precedente debera constituirse
por el monto que determine la Superintendencia de Pensiones, segln los parametros
establecidos en una norma de caracter general que dicte para tal efecto. Sin perjuicio de
lo anterior, el referido monto no podra ser menor a 500 unidades de fomento, ni mayor a
60.000 unidades de fomento.

2.- Del Ejecutivo
Para reemplazar el nGmero 13), por el siguiente:

“13) Reemplazase el articulo 180, por el siguiente:

“Articulo 180.- Ninguna persona natural o juridica que no se
encontrare inscrita en el registro a que se refiere el articulo 172 podréa arrogarse la
calidad de Entidad de Asesoria Previsional o de Asesor Previsional. Podran ser
sancionados de acuerdo a lo establecido en el articulo 17 N° 2 del decreto con fuerza
de ley N°101, de 1980, del Ministerio de Trabajo y Prevision Social, pudiendo aplicarse
las multas previstas en ese numeral, a quienes actuaren o se promocionaren como
Entidad de Asesoria Previsional o como Asesores Previsionales sin estar inscritos en el
citado registro, o cuya inscripcién en el mismo hubiere sido suspendida o cancelada, y
los que a sabiendas les faciliten los medios para hacerlo. De la aplicacién de estas
multas, podra reclamarse en la forma establecida en el nimero 8 del articulo 94.
Asimismo, a las entidades y personas que se arrogaren la calidad de Entidad de
Asesoria Previsional o de Asesor Previsional sin estar inscritos en el Registro antes
mencionado les seran aplicables, en lo que corresponda, los incisos segundo, cuarto,
quinto, sexto y final del articulo 25.

Las Entidades de Asesoria Previsional y los Asesores Previsionales no
podran realizar publicidad, propaganda o difusién, por cualquier medio, que contenga
declaraciones tendenciosas, alusiones o representaciones que puedan inducir a error,
equivocos o confusién al publico respecto a los resultados de su asesoria previsional y
a los fines y fundamentos del sistema de pensiones. La Superintendencia podra obligar
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a las Entidades de Asesoria Previsional y a los Asesores Previsionales a modificar su
publicidad, propaganda o difusion, cuando esta no se ajuste a las normas generales que
hubiere dictado.

Podran ser sancionados de acuerdo a lo establecido en el articulo 17
del decreto con fuerza de ley N°101, de 1980, del Ministerio de Trabajo y Prevision
Social, quienes incurran en la conducta a que se refiere el inciso precedente, la que
podra ser considerada infraccién grave para los efectos de lo dispuesto en la letra a) del
articulo 177".

Al articulo 5°

Del diputado sefior Giorgio Jackson:
1.-Para intercalar, entre las palabras “digital” y “de acceso” la frase:
“interconectado en tiempo real y automatico”.

2.-Agrégase el siguiente péarrafo segundo al numeral 1) del inciso
primero del articulo 40:

“La prima de los seguros que se contraten en virtud del presente
articulo, seran pagados en partes iguales por la entidad crediticia y sus deudores.”

3.- Agrégase un nuevo numeral 8) al inciso primero del articulo 40 del
decreto con fuerza de ley N° 251, del Ministerio de Hacienda, de 1931, sobre
Companiias de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio, del siguiente
tenor:

“8. No podran participar de la licitacibn las empresas que de
conformidad al articulo 100 de la ley N° 18.045 sobre mercado de valores, tengan la
calidad de empresa relacionada con la entidad crediticia.”

Del diputado sefior Giorgio Jackson

Propone articulo nuevo

Para incorporar el siguiente articulo 7°, nuevo:

Articulo 7°.- Incorpérese al Codigo de Comercio las siguientes
modificaciones:

1) Agrégase a continuacion del articulo 520, el siguiente articulo 520
bis, nuevo, del siguiente tenor:

“Articulo 520 bis.- Interés asegurable en los seguros asociados a
obligaciones de crédito de dinero. Los seguros de dafios, personas o cualquier otro tipo
contratados con el objeto de proteger los bienes dados en garantia o asegurar el pago
de una obligacion de crédito de dinero otorgada por un banco o institucion financiera
podran ser contratados por el deudor o por cualquiera que tenga interés en el pago final
de la deuda. Para los efectos de este articulo, se considerara que los Bancos o
Instituciones financieras que otorguen dichos créditos tendran un interés asegurable
sobre el pago de la deuda y/o los bienes dados en garantia.

En todo préstamo de dinero otorgado por un Banco o Institucion
financiera se entendera que tanto éste como el deudor tienen un interés asegurable en
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el pago del crédito. En la contratacion de los seguros asociados a mutuos o préstamos
de dinero otorgados a personas naturales o personas juridicas de aquellas
mencionadas en el inciso cuarto del Art. 40 del Decreto con Fuerza de Ley N° 251 de
1931, del Ministerio de Hacienda, el pago de la prima sera en partes iguales por el
Banco o Institucion Financiera otorgante del crédito y deudor.

Sin perjuicio de lo anterior, sera de cargo exclusivo del Banco aquella
porcion de la prima que corresponda a la comision por licitacion segun lo establecido en
el Art. 40 del Decreto con Fuerza de Ley N° 251 de 1931, del Ministerio de Hacienda.

Los seguros contratados en contravencion a estas normas seran
absolutamente nulos y el asegurador estard obligado a restituir las primas percibidas,
pudiendo retener el importe de sus gastos, si ha actuado de buena fe.”

Del diputado Jackson:

Intercalese a continuacién del articulo 538 y antes del articulo 539, los
siguientes articulos 538 bis y 538 ter, del siguiente tenor:

“Articulo 538 bis. Seguros asociados a productos o0 servicios
financieros. Con ocasion del otorgamiento, renegociacion o repactacion de productos o
servicios financieros, no se podra contratar seguros distintos de aquellos en que el
beneficiario de la indemnizacion sea el acreedor de la operacién crediticia a la cual se
vincule la contrataciéon del seguro y que diga relacién con tal operacion. Asimismo, no
podran celebrarse junto a los contratos de crédito, contratos de seguro que no digan
estricta relacién con los riesgos propios del endeudamiento. Los seguros ofrecidos y
contratados en infraccién de esta disposicién seran especialmente sancionados con la
nulidad de los cobros realizados, la devolucién de dichos cobros reajustados y de las
comisiones de uso que pudieren haberse derivado de ellos

En los seguros asociados a productos o servicios financieros el pago
de la prima se pagard por partes iguales entre el Banco o Institucién Financiera
otorgante del crédito y el deudor.”

Para los efectos de este articulo, el contratante siempre el contratante
tendra la facultad de retractarse, dentro del plazo de diez dias, contados desde que
reciba la podliza, sin expresién de causa ni cargo alguno teniendo derecho a la
devolucién de la prima que hubiere pagado.

El derecho de retracto no podra ser ejercido si se hubiere verificado un
siniestro 0 en seguros en que, por su naturaleza, los efectos del contrato terminen antes
del plazo para ejercer el derecho a retracto.”

Del diputado Jackson:
Propone articulo 8°, nuevo:

“Para incorporar el siguiente articulo 8°, nuevo:

Articulo 8°.- Modificase la ley N° 18.010 que establece normas para
las operaciones de crédito y otras obligaciones de dinero que indica, en el siguiente
sentido:

1) Agrégase como nuevo inciso 3° del articulo 10° el siguiente:
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“En estos casos sOlo podran cobrarse los intereses que
proporcionalmente haya generado el capital, en las condiciones pactadas, hasta la
fecha en que se realiza el pre pago. Lo que el deudor hubiere pagado en exceso de
dicho monto se imputara al capital que se anticipa.”

Del diputado Jackson:

Agrégase un nuevo inciso segundo al articulo 16 con el siguiente
texto:

“Con todo, en obligaciones de hasta 5.000 unidades de fomento en las
gue el acreedor realice profesionalmente este tipo de operaciones, salvo disposicion
legal en contra, el interés pactado para el caso de retardo en las obligaciones del
deudor no podra exceder el interés corriente que rija a la fecha de la convencion. Este
interés solo podra devengarse sobre aquella parte del capital que se encuentre
efectivamente vencida, no podrd acumularse con los intereses remuneratorios y no
podra ser capitalizada para el calculo de intereses de ningun tipo. En caso de
contravencion se aplicara lo dispuesto por el articulo octavo, y en caso de que
corresponda se podra pedir la nulidad contemplada en el articulo 17 E de la ley N°
19.496.”

6.- Indicaciones declaradas inadmisibles:

Al articulo 4°

Del diputado Alexis Seputlveda:

1.-Para reemplazar en el inciso tercero del articulo 32 la frase: “los
afiliados que efectiien méas de dos traspasos en un afio calendario” por “los afiliados que
efectlien méas de cuatro traspasos en un afio calendario”.

2.- Para incorporar el siguiente inciso final: “Con todo, los afiliados
podran retirar hasta un maximo del 20 por ciento de sus ahorros previsionales, sol una
vez.”

7.- Indicacién retirada por el Ejecutivo:

Las proposiciones contenidas en los numerales 1, 7, y 8 de la
indicacion presentada en el Mensaje N° 078-368, de 2 de junio de 2020, fueron
retiradas en el Mensaje N°195-368, de 7 de octubre del mismo afio en curso.

8- Diputado (a) Informante: La sefiora Sofia Cid Versalovic.

I.-ANTECEDENTES GENERALES DE LA INICIATIVA:

Consigna el Mensaje que el mercado financiero chileno ha
experimentado un desarrollo explosivo en las Ultimas décadas que ha sido transversal a
todos los segmentos del mercado, lo que se evidencia en el volumen de créditos
otorgados, la capitalizacion de las sociedades anbnimas abiertas, los ahorros
acumulados en los fondos de pensiones, el nivel de las primas de la industria de
seguros y la masificacion de la industria de fondos mutuos.
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El mercado de capitales también ha evolucionado en términos de
internacionalizacion e integracion, exhibiendo actualmente una alta presencia de
compafias extranjeras y de conglomerados financieros.

Lo anterior plantea desafios relevantes en relacion a la estructura de
regulacién y supervisiéon financiera existente en nuestro pais, ya que ante mercados
cada vez mas dinamicos e integrados, productos financieros de creciente complejidad y
en constante evolucion, y un acceso cada vez mas masivo al mercado por parte de
inversionistas de distintos perfiles, resulta crucial contar con una estructura de
regulacién efectiva y adecuada a las nuevas caracteristicas de los mercados.

Agrega el Mensaje, que para atender a estos desafios, y en el marco
de las propuestas formuladas por el Consejo Asesor Presidencial Contra los Conflictos
de Interés, el Trafico de Influencias y la Corrupcion, en lo relativo a la confianza de los
mercados, la Presidenta de la Republica ha ingresado indicaciones al proyecto de ley
que crea la Comisién de Valores y Seguros que, mediante el paso de un gobierno
corporativo unipersonal a uno colegiado, busca contar con una entidad reguladora
eficiente y moderna, que entregue a los inversionistas y a los distintos actores de
mercado un marco regulatorio sélido y con altos estandares de supervision, y, a su vez,
promueva la autorregulacion de los participantes del mercado de valores.

Igualmente, en la misma linea, el Mensaje plantea que varias de las
propuestas formuladas para garantizar una fiscalizacion eficaz se encuentran también
incluidas en el proyecto, actualmente en primer tramite constitucional en la H. Camara
de Diputados, que fortalece el sistema de libre competencia (Boletin N° 9.950-03'). Cabe
destacar que, en recientes indicaciones a dicho proyecto, se incluyd una importante
propuesta del Consejo, no incorporada en el proyecto original, consistente en prohibir
gue empresas que compiten entre si tengan directores comunes.

Sin embargo, los distintos casos emblematicos que han salido a la luz
publica en los ultimos afios evidencian que el solo fortalecimiento de la supervision del
mercado no es suficiente, por lo que resulta impostergable avanzar en temas de
transparencia en el manejo de los negocios, con el objeto de mantener la confianza de
los inversionistas en nuestro mercado de capitales.

En este contexto, y luego del andlisis de la legislacion y normativa que
rige actualmente los mercados, se identificaron ciertas debilidades de nuestro sistema,
las que se intentan mitigar a través de este proyecto de ley.

En concreto, el Mensaje precisa que mediante la presente iniciativa se
busca, en primer término, perfeccionar los mecanismos destinados a evitar abusos a los
accionistas minoritarios. Mas alla de los avances que significé el mecanismo de Oferta
Publica de Adquisicién y los estandares de gobierno corporativo introducidos por la ley
N° 20.382, aln existe espacio para brindar mayor proteccién a los intereses de los

' Tramitacién terminada: Ley N° 20.945 — Diario .Oficial 30/08/2016). Modifica el decreto con fuerza de ley
N° 1, de 2004, del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion, que Fija el texto refundido,
coordinado y sistematizado del decreto ley N° 211, de 1973, que Fija normas para la defensa de la libre
competencia
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referidos accionistas. En segundo lugar, se avanza en profundizar los mecanismos que
limitan los conflictos de interés al interior de la administracion de las empresas.

Complementariamente, se incorporan regulaciones para precisar las
responsabilidades de las empresas de auditoria externa, y establecer sanciones cuando
dictaminen falsamente sobre la situacion financiera de una entidad sujeta a fiscalizacién
de la Superintendencia de Valores y Seguros.

ll.-CONTENIDO DEL PROYECTO DE LEY

La iniciativa consta de seis articulos permanentes y siete disposiciones
transitorias, mediante las que introduce modificaciones a las siguientes normas:

1.-Modificaciones a la ley N° 18.045, de Mercado de Valores.
a. Facilitar la actuacion de los llamados “market makers”

A estos efectos, se maodifica el articulo 52, levantando la restriccion de
gue las actividades tendientes a la estabilizacion de precios tengan que apuntar
Unicamente a llevar adelante una oferta publica de valores nuevos o de valores
anteriormente emitidos pero que no habian sido objeto de oferta publica, dejando
sujetas estas actividades a la restriccion de cumplir las reglas de caracter general que al
efecto imparta la Superintendencia.

b. Reforzamiento de la responsabilidad tanto de los 6rganos de administracién de
las empresas como de la Superintendencia frente a situaciones que generen perjuicio al
mercado o a los inversionistas

Se maodifica el articulo 59, incorporando dentro de los supuestos que
pueden ser sancionados con presidio menor en su grado medio a presidio mayor en su
grado minimo la entrega de informacion maliciosamente falsa al directorio u 6érgano de
administracién de un emisor de valores de oferta publica o a una empresa de auditoria
externa o clasificadora de riesgo, por parte de los directores, administradores, gerentes
0 ejecutivos principales de ese emisor.

Complementariamente, se reemplaza el inciso segundo del articulo 61,
eliminando la exigencia de manejo de informacion privilegiada por parte de quienes se
desempefan en la Superintendencia o en alguna de las entidades fiscalizadas por ella,
para configurar el agravamiento de la pena, en caso de difusién de informacién falsa o
tendenciosa que tenga por objeto inducir a error en el mercado de valores.

C. Modificaciones relativas a la entrega de informacion a los inversionistas

Se introducen modificaciones al articulo 65, orientadas a imponer la
obligacién a quienes realicen recomendaciones de inversion de explicitar los conflictos
de interés que puedan tener, asi como sus conocimientos 0 experiencia en temas de
inversion. Conjuntamente, se establece que el otorgamiento de dicha informacion
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debera cumplir con los requisitos que, mediante norma de caracter general, establezca
la Superintendencia de Valores y Seguros.

d. Precision de las normas de responsabilidad de las empresas de auditoria
externa

En materia de empresas de auditoria externa se incorporan una serie
de perfeccionamientos destinados a generar una mayor eficacia y eficiencia en el
control que efecttan estas entidades.

Es asi como, en primer lugar, se perfecciona el articulo 59 precisando
que la responsabilidad penal por dictaminar falsamente sobre la situacién financiera de
la entidad sujeta a fiscalizacion es tanto respecto a los empleados como los socios de
empresas de auditoria externa, que hubieren participado directamente en la auditoria.
Igualmente, se amplia la hipétesis de sancion a aquellos casos en que se entreguen
antecedentes falsos.

En segundo lugar, se modifica el articulo 60 incorporando a los
supuestos que llevan aparejada la sancién de presidio menor en cualquiera de sus
grados, a quienes actuaren en forma encubierta como empresa de auditoria externa, sin
registrarse 0 bajo una inscripcion suspendida o cancelada y a los socios y
administradores de empresas de auditoria externa que revelen informacion reservada
de las empresas que auditan.

Por dltimo, se potencia el rol de las empresas de auditoria externa,
eliminando el listado taxativo que actualmente contempla el articulo 246 relativo a las
materias que les corresponde examinar, sustituyéndolo por una clausula abierta que
permite ampliar sus d&mbitos de certificacion mas all4 de los estados financieros de las
compafias que auditan.

2. -Modificaciones a la ley N° 18.046, sobre Sociedades Anénimas.

Los cambios que se incorporan a la ley de sociedades andénimas se
orientan a establecer una regulacion mas estricta cuando se trata de operaciones entre
partes relacionadas.

A dicho efecto, se incorpora dentro de los supuestos en los que se
presume la responsabilidad solidaria de los directores por los perjuicios causados a la
sociedad y a los accionistas, cuando se aprueben operaciones en contravencion a lo
dispuesto en la ley en materia de derecho de abstencién y operaciones con partes
relacionadas.

Asimismo, se establece que los accionistas minoritarios tendran
derecho a retiro en caso de aprobarse por la junta de accionistas operaciones con
partes relacionadas que estimen lesivas para sus intereses.

Por dltimo, se modifica la regulacion relativa a la politica de
operaciones habituales, fortaleciendo la disponibilidad de dicha informacién respecto de
los accionistas minoritarios.

Otras leyes que modifica
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3.- Modificaciones al decreto ley N°3.500, de 1980, del Ministerio del Trabajo y
Prevision Social, que establece nuevo sistema de pensiones.

-Regula las asesorias previsionales de caracter masivo

4.- Modificaciones al decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, del Ministerio de
Hacienda, sobre Compainias de Seguros, Sociedades Andénimas y Bolsas de
Comercio.

-Se elevan los estandares de los mercados para favorecer el
desarrollo financiero

5.- Modificaciones a la ley N° 19.913, que crea la Unidad de Analisis Financiero y
modifica diversas disposiciones en materia de lavado y blanqueo de activos.

-Mayor fiscalizacion sobre entidades de giro bancario

EN CUANTO A LOS CONTENIDOS GENERALES DE ESTE
PROYECTO:

-Se establecen modificaciones relativas a la transparencia y
responsabilidad para los agentes del mercado de capitales. Esto se relaciona con los
corredores de bolsa y agentes de valores y, ademas, con la interconexién de las
distintas bolsas en Chile.

-Se hace cargo de la entrega de informacién falsa al mercado.

-Se pronuncia sobre las transacciones de valores de empresas que
estén en insolvencia.

-Se aborda lo relativo a operaciones con partes relacionadas.

-Se plantean enmiendas a la ley N° 18.046 en materia de directores
independientes.

-Se pronuncia sobre las asesorias de inversién: con el fin de
resguardar la fe publica y proteger a los inversionistas se somete a los asesores de
inversion a la vigilancia de la Comision para el Mercado Financiero. Esto es significativo,
pues hay un numero importante de sociedades, empresas o consultoras que llevan a
cabo asesorias en estas materias, y mediante este proyecto se trata de regular eso para
dar mas garantias a quienes escuchan y contratan esos servicios.

-Aquello se vincula con las asesorias previsionales de caracter
masivo, se establecen enmiendas al decreto con fuerza de ley N° 251 en materia de
agentes de venta de rentas vitalicias.

-Por ultimo, se plantean modificaciones a la ley N° 19.913, que crea la
Unidad de Analisis Financiero, la cual permite realizar supervision basada en riesgos
para la UAF; se dispone la prescripcién de los actos administrativos, y se establece una
regulacion relativa al giro bancario.

IV. TRAMITACION EN EL SENADO

El 17 de julio de 2017, el Ejecutivo present6 una indicacidn sustitutiva
gue planteaba modificaciones al DL 3.500 (Pensiones), orientadas a dar una proteccion
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mas efectiva a quienes cotizan en los fondos de pensiones, elevando los estandares de
transparencia de quienes ofrecen servicios de asesoria previsional, sometiendo a las
entidades que administran el Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pensién a la
supervision de la Comisién para el Mercado Financiero y la Superintendencia de
Pensiones. En el mismo sentido, se aclaran las facultades de supervision de la
Superintendencia de Pensiones respecto del Instituto de Previsién Social, en relacién al
andlisis de los riesgos operativos y su gestion.

Propuso también modificaciones al DFL 251 (Ley de Seguros), que
apuntan a permitir al regulador determinar de manera mas precisa el negocio de las
compafiias y enfocar de manera adecuada sus esfuerzos de supervision. Asimismo, se
elevan las exigencias de conocimiento e idoneidad para los agentes de venta de rentas
vitalicias.

Finalmente, formula indicaciones a la ley n°19.912 (Lavado y blanqueo
de activos, Unidad de Analisis Financiero), las que estan orientadas a fortalecer los
mecanismos de deteccion y prevenciéon de lavado de activos, fomentando la eficiencia y
el trabajo coordinado con los reguladores sectoriales.

V.- INFORME FINANCIERO

Los tres informes financieros hechos presentes durante la tramitacién
del proyecto, tanto el que acompafaba su presentacion en 2015 (IF N°87), como el de
la indicacion sustitutiva de 2017 (IF N°80), declaran que la aplicacion de la iniciativa
legal no implica mayor gasto fiscal.

Por su parte, el presentado el 19 de octubre de 2018, (IF N° 191) que
acompafnd a la indicacion presentada por el actual Ejecutivo, mantienen la misma
consideracién, haciendo presente lo siguiente:

-Las modificaciones que se introducen en la Ley de Mercado de
Valores N°18.045 contemplan precisiones en temas de delitos y sanciones en
manipulacién de precios y antecedentes falsos en auditorias, e incorpora la gestiéon
de riesgo como obligacion de los corredores de bolsa y agentes de valores.

-En las moaodificaciones relativas a Gobierno Corporativo de
Sociedades Andénimas (Ley N°18.046), se otorga a la Comisién de Mercado
Financiero (CMF) la facultad de sefalar las condiciones para ser directores
independientes y se elimina la posibilidad de serlo en caso de ser designado como
director de una o mas filiales de la sociedad. Adicionalmente, la CMF podra
requerir informacion de las sociedades filiares y solicitar la publicacién de las
Operaciones con Partes Relacionadas (OPR). Se presumird culpabilidad de los
directores en caso de aprobacion de OPR sin cumplir con los requisitos que la ley
establece. Finalmente, el comité de Directores deberd proponer una politica de
manejo de conflictos de interés y pronunciarse sobre politicas relativas a las OPR.

-En materias previsionales (DL 3.500 de Sistemas de Pensiones),



COMISION DE HACIENDA 25

la Superintendencia de Pensiones incorpora a su perimetro regulatorio las
asesorias previsionales masivas, y sera el Unico encargado de la regulacién de las
asesorias previsionales. Por otra parte, se disminuye la comision maxima por
concepto de asesoria previsional

-Se establece regulacion de las asesorias de inversion, las cuales
deberdn estar inscritas en la CMF, bajo el cumplimiento de requisitos de
inscripcion y de entrega de informacion al publico. Ademas, se establecen
sanciones penales y administrativas por infracciones de esta normativa.

La presente indicacién, a través del Proyecto de Ley a cual refiere,
propone realizar modificaciones al Decreto Ley N2 3.538 de 1980 que
crea la Comisién para el Mercado Financiero; la Ley N2 18.045 de
Mercado de Valores; el Decreto con Fuerza de Ley N2 251 de 1931, del
Ministerio de Hacienda, sobre Companias de Seguro, Sociedades
Andénimas y Bolsas de Comercio; la ley N218.010, que Establece normas
para las operaciones de crédito y otras obligaciones de dinero que indica
y; el Cdédigo de Comercio. En resumen, el contenido de las indicaciones
es el siguiente:

e Aumentar la regulacién respecto al manejo de informacién privilegiada, como
también las penas y sanciones por las infracciones a la normativa que regula
su uso.

* Se establece la prohibicion a administradores y ejecutivos principales de
realizar transacciones sobre los valores emitidos por el emisor dentro de los
30 dias previos a la divulgacion de los estados financieros trimestrales o
anuales.

* Se crea la figura de denunciante anénimo, esto es, aquella persona que, de
manera voluntaria, colabora con la investigacion aportando antecedentes
desconocidos para la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) y
sustanciales para la deteccién, constatacién o acreditacién de infracciones a
las leyes que sean materia de competencia de dicha Comisién. El
denunciante anénimo mantiene en calidad de secreta su identidad, tendra
derecho un porcentaje de la multa que se aplique y esta sujet-o a proteccién
con motivo de su colaboracién, en los términos que sefala la indicacién.

* Por otro lado, las presentes indicaciones buscan mejorar la institucionalidad
del mercado de seguros chileno. Para esto, se modifica la legislacion
existente respecto a la contratacién colectiva de seguros por parte de las
instituciones crediticias por cuenta y cargo de sus clientes, en virtud de
créditos hipotecarios.

* Ademas, con ocasion del otorgamiento, renegociacién o repactacion de
productos o servicios financieros, se establece la prohibicién de contratar
seguros distintos de aquellos que tengan como beneficiario de 1la
indemnizacion al acreedor. Sin embargo, si el deudor asi lo solicita y se deja
constancia de dicha voluntad en el contrato, podran contratarse otros seguros.

e Por otro lado, se le otorga la facultad a la CMF de determinar, mediante norma
de caracter general, los requisitos, reglas y condiciones que deben cumplir las
comisiones en operaciones de crédito de dinero otorgadas por las entidades
supervisadas por la Comisién y de aquellas sometidas a su fiscalizaciéon.
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e Por ultimo, se simplifica el acceso de informacién para los asegurados al
establecer un sistema de consulta de contratos de seguros, el cual sera
administrado por la CMF.

I. Efecto del Proyecto de Ley sobre el Presupuestd
Fiscal

De acuerdo con lo anterior, las presentes indicaciones no irrogaran
mayor gasto fiscal.

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

Antes de dar la palabra al Ministro de Hacienda, el diputado Nufiez
manifestd su preocupacion por el contenido de las indicaciones presentadas por el
Ejecutivo, particularmente respecto a las limitaciones que se proponen para el cambio
de los fondos de las AFP. Consideré que dichas indicaciones son inadmisibles, en tanto
exceden las ideas matrices de la iniciativa en estudio. Record6é que se trata de una
propuesta que fue rechazada por la Camara de Diputados en el contexto del proyecto
gue “Mejora pensiones del sistema de pensiones solidarias y del sistema de pensiones
de capitalizacién individual, crea nuevos beneficios de pension para la clase media y las
mujeres, crea un subsidio y seguro de dependencia, e introduce modificaciones en los
cuerpos legales que indica”, boletin 12.212, que se intenta volver a discutir en esta
instancia.

El Ministro de Hacienda, seifior Ignacio Briones Rojas, comenz6
indicando que este proyecto de ley tiene por objeto aumentar la transparencia del
mercado y la proteccion de los inversionistas y usuarios menos protegidos del sistema
financiero. Se inspira en las recomendaciones de diversos organismos:

Recomendaciones de la Comision Engel (Consejo Asesor Presidencial
Contra los Conflictos de Interés, el Trafico de Influencias y la Corrupcion):

- Mayores atribuciones para una fiscalizacion eficaz de mercados.

* Mecanismos para compartir informacién por parte de las
Superintendencias.

* Reforzar sanciones a delitos en el &mbito financiero.

- Revision del gobierno corporativo de los entes fiscalizadores.

» Cuerpo colegiado para la SVS y la SBIF, con el fin de resguardar el
debido proceso e independencia.

- Refuerzo de los gobiernos corporativos de las empresas.

» Mayor proteccion a los accionistas minoritarios

« Certificacion de participantes del mercado financiero.



COMISION DE HACIENDA 27

 Transparentar conflictos de interés de analistas de mercado.

Recomendaciones de la Comision Investigadora de la Camara de

Diputados:
» Ampliacion del perimetro regulatorio de la CMF, para incluir

asesorias de inversion (AC Inversion, Inverlink, Grupo Arcano)

« Reforzar herramientas penales disponibles para los reguladores
Mayor coordinacion entre las entidades involucradas en la supervision del sistema
financiero

» Avanzar en responsabilidad de los agentes de mercado

Recomendaciones de la Fiscalia Nacional Econémica:

Buscan aumentar la competencia en las licitaciones de seguros.

» No reemplazar al corredor que se haya adjudicado una licitacion

* No participar en la licitacion los corredores que hayan asesorado a la
empresa licitante

* No exigir que las ofertas de las aseguradoras incluyan un corredor

» Reforzar la prohibicion de que las entidades crediticias reciban
comisiones 0 pagos adicionales posteriores por contratos con las aseguradoras

* La entidad crediticia debe ser quien recaude las primas de los
seguros

 Agrupacion de carteras de crédito para licitacion, cuando estas sean
muy pequefias, aldn entre distintas entidades

Agenda Trato Justo con el Consumidor Financiero:
» Medidas para fortalecer la supervision y persecucion de busos de

mercado

» Perfeccionamiento de herramientas preventivas en materia de
abusos

« Aumento de las sanciones administrativas y penales por abusos de
mercado

» Modificaciones al mercado de seguros

Informe OCDE:

» Ante la preocupacion por los efectos negativos que generan los
traspasos masivos entre fondos de pensiones, el 31 de enero el CEF solicitdé a la OCDE
un estudio sobre la regulaciéon existente en otros paises referente a este tema.

» Entre los principales problemas que se generan se encuentran: la
volatilidad y distorsiones que causan estos movimientos en el mercado, la merma en la
rentabilidad de los afiliados, y los posibles conflictos de intereses si los asesores no son
debidamente regulados.

* El informe sefiala que es apropiado regular los traspasos entre
fondos, dilatando por ejemplo el plazo en el cual se materializa el traspaso y
restringiendo el movimiento entre fondos conservadores y riesgosos, debido a que rara
vez estos cambios benefician a los afiliados.

» Asimismo, la OCDE recomienda regular todo tipo de asesorias,
incluyendo aquellas que entregan recomendaciones de manera masiva, estableciendo
requisitos de idoneidad de los asesores, transparentando y gestionando los conflictos
de interés y exigencia de conocimientos, entre otros.
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» Este informe se hizo publico hoy.

Limitaciones a los cambios de fondos: experiencia internacional
* En Europa solo se pueden mover los fondos después de 5 afios.

» México y Eslovenia estructuran sus fondos de acuerdo a la edad del
cotizante, restringiendo las transferencias a fondos destinados a una edad distinta.

e Singapur exige completar un cuestionario de conocimiento en
inversiones para hacer el cambio.

 México y Peru permiten cambios después de 1 y 2 afios,
respectivamente. Solo se permiten cambios previos cuando el fondo ha tenido
resultados extraordinariamente malos.

* En Reino Unido, se exige que el individuo reciba una asesoria
financiera cuando transfiera montos por sobre 30.000 libras ($29,7 millones).

Regulacién a asesorias financieras: Experiencia Internacional
* En la mayor parte de los paises se exige que los asesores estén

registrados en el supervisor y obtengan una licencia para operar, la cual exige
conocimientos especificos, rendicién de examenes, etc.

* Australia, Canada, Nueva Zelanda, Reino Unido y la UE han
aumentado las cualificaciones minimas.

« En Reino Unido, existe la exigencia de informes de idoneidad,
explicando por qué la recomendacion es apropiada para el cliente.

» Elementos adicionales a considerar son: la especificacion de la
informacidén que debe entregar el asesor, limitacion de algunas practicas de marketing
para evitar la entrega de informacion falsa o que conlleve a errores de comprensiéon por
parte del cliente, estandares de buenas practicas y reglas aplicables a la remuneracion
de los asesores.

Los objetivos de esta propuesta son los siguientes:

« Velar por los participantes menos sofisticados y protegidos de los
mercados financieros

» Mayor transparencia en el mercado de valores

e Mayor proteccion del consumidor financiero e inversionistas
minoritarios

« Mayor fiscalizacion sobre entidades que ofrecen productos y
servicios de inversién Mayor competencia

» Mejor supervision y mayores sanciones a los abusos de mercado

» Regulacion de conflictos de interés

* Prevencion de esquemas fraudulentos

1. Transparencia y responsabilidad para agentes
Ley N° 18.045

Divulgacién de informacion (articulo 10)

« El directorio o administrador seran responsables de evitar la filtracion
de informacion esencial antes de su divulgacion.

» La CMF establecera los requisitos que deben cumplir las politicas,
procedimientos, sistemas y controles implementados para evitar filtraciones.

Ley N° 18.045
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Corredores de Bolsa y Agentes de Valores (articulo 29)

» Con el fin de resguardar la continuidad operacional de estos actores,
se permite que la CMF establezca requisitos de gestion de riesgos.

Interconexion de Bolsas (articulo 44 y 44 bis)

* Obliga la interconexion de bolsas, resguardando asi el principio de la
mejor ejecucion de la orden y recogiendo recomendaciones del TDLC.

» Se explicita que los mecanismos de interconexién deben ser en
tiempo real, con calce vinculante y automatico entre distintas bolsas de valores.

e Con el fin de resguardar la seguridad de estas operaciones, y de
asegurar que la interconexion efectivamente se implemente, se faculta a la CMF para
gue regule el mecanismo de interconexion.

e Con el fin de evitar que se establezcan condiciones tarifarias que
limiten la interconexién se faculta a la CMF para solicitar que se modifique el reglamento
de la bolsa, en caso de que considere que este atenta contra la libre competencia.

Ley N° 18.045

Manipulacion de precios (articulo 52)

« Entendiendo que la manipulacion de precios se puede configurar por
variadas vias, se extiende el delito para toda accion que pretenda manipular precios, y
no solamente a las transacciones.

» Se modifica la Ley 18.045 de Mercado de Valores, levantando la
restriccion de que las actividades de formacion de precios sean Unicamente para
valores nuevos.

Entrega de informacion falsa al mercado (articulo 59)

« Se aumenta el piso de la pena para delitos de uso de entrega de
informacién falsa al mercado, de presidio menor en grado medio (541 dias a 3 afios) a
grado maximo (3 afios y 1 dias a 5 afios).

» Se establece que incurriran en delito los socios de las Empresas de
Auditoria Externa (EAE) que maliciosamente entreguen informacién falsa sobre la
situacion de alguna entidad sujeta a la fiscalizacion de la CMF.

» Se establece que incurriran en delito los directores, gerentes y
ejecutivos principales de actores del mercado de valores, que entreguen informacion
falsa, tanto a la administracion, directorio, EAE o entidad clasificadora de riesgo.

Ley N°© 18.045

Empresas de Auditoria Externa (articulo 60)

» Se sanciona a quienes actien como EAE sin estar inscritos en el
registro de la CMF.

* Se sanciona a las personas que trabajan en una EAE y revelen
informacion reservada.

Transacciones de valores de empresas que estén en insolvencia
(articulo 63)

« Actualmente es contrario a la ley la oferta publica de valores cuyos
emisores se encuentren en insolvencia.

» La indicacién Unicamente viene a precisar qué se entiende por
“insolvencia” y por “administradores”.

Recomendaciones de inversion en valores de oferta publica (articulo
65)
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» La CMF podré establecer los requisitos de informacion, en temas de
difusién de conflictos de interés, experiencia y conocimientos, de las entidades que
realicen recomendaciones de inversion en valores de oferta publica.

2. Gobiernos corporativos

Ley N° 18.046

Operaciones con partes relacionadas (OPR; articulos 45, 147)

» Se presume la culpabilidad de todos los directores que aprueben
OPR que no cumplan con la ley.

e La CMF podra establecer las menciones minimas que tendra la
politica de habitualidad para aprobar las OPR, asimismo podra requerir que estas
difundan al publico detalles sobre las OPR relacionadas.

e Las politicas de habitualidad no podran incluir operaciones que
excedan el 10% del activo social.

« Esta modificacibn protegerd de mejor manera al inversionista
minoritario que no tiene la informacion suficiente sobre las practicas corporativas del
emisor de valores.

Ley N° 18.046

Directores independientes (articulo 50 bis)

e La CMF podrd establecer los requisitos para directores
independientes.

« Se elimina la posibilidad de que un director independiente pueda ser
nombrado, 0 mantener su cargo, si tiene una relacion que pueda afectar su autonomia
con la sociedad, las demas sociedades del grupo, su controlador o ejecutivos
principales.

» El Comité de directores independientes debera proponer al directorio
una politica general de manejo de conflictos de interés y se pronunciara sobre la politica
de habitualidad para las operaciones con partes relacionadas.

Sociedades Filiales (articulos 86 y 92 bis)

* Con el fin de fortalecer el rol fiscalizador de la CMF, se le faculta a
solicitar informacion de las sociedades filiales de una S.A. abierta, pudiendo asimismo
sancionar su incumplimiento.

* Se establece que el directorio debera establecer politicas de eleccion
de directorios en sus sociedades filiales, fortaleciendo asi la transparencia hacia los
accionistas

3. Asesorias de inversion

Texto autbnomo

Asesorias de inversién (articulo 3 del PdL)

» Con el fin de resguardar la fe puablica y proteger a los inversionistas,
se somete a los asesores de inversion a la vigilancia de la CMF.

» Se define la asesoria de inversién como la prestacion de servicios u
oferta de productos, al publico general, o partes de él, relacionados a la inversion en
instrumentos financieros.

» Los asesores se deberan inscribir en un registro y la CMF podra
establecer requisitos de solvencia, idoneidad, gestién de riesgos y conducta, teniendo
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en cuenta la naturaleza del servicio prestado. La CMF también podra regular también la
informacién que deben entregar al publico.

e« Se establecen sanciones penales y administrativas por las
infracciones a esta normativa.

4. Asesorias previsionales

DL 3.500

Asesoria previsional (articulos 171, 172, 173, 177, 179 y 180)

* Los asesores de inversion previsional masivos pueden tener
importantes impactos sobre el mercado financiero y pueden perjudicar a los cotizantes.
Con el fin de resguardar la fe publica y proteger a los inversionistas, se someten estos
asesores (actualmente existen alrededor de 10 entidades de este tipo) a la fiscalizacion
de la Superintendencia de Pensiones (SP), homologando esta asesoria a una asesoria
previsional.

* Se entenderan como asesorias previsionales las recomendaciones
no personalizadas, las remuneradas y las habituales no remuneradas; la SP establecera
los requisitos para estas Ultimas mediante NCG.

» Las actuales asesorias previsionales personalizadas pasan a estar
reguladas solo por la SP, y no conjuntamente con la CMF como ocurre hoy. Ello debido
a gue, aungue son asesores, su haturaleza es solo previsional.

* Se faculta a la SP para que dicte requisitos de inscripcion
diferenciados en virtud del tipo de asesoria previsional que presten.

» Se faculta a la SP para que determine el monto de la garantia que
debera constituir un asesor previsional al momento de inscribirse en el registro, dicho
monto debera estar entre 500 y 60.000 UF. Se permite que esta garantia sea también
constituida mediante boleta bancaria.

» Actualmente se efectla a través de una poéliza de seguros y si bien
su rango también esta entre 15.000 y 60.000 UF, la forma de determinacién esta en la
ley y resulta muchas veces excesivo (% del saldo de la CCI del afiliado asesorado).

e Se permite que la SP suspenda del registro de asesores
previsionales a las entidades que incumplan las normas, o cuando asi lo requiera el
interés publico.

» Disminuye la comision méaxima que podra pagar un pensionado por
concepto de asesoria previsional desde un 2% a un 1,5% de los fondos.

» Se introduce una sancién administrativa, adicional a la penal, a
quienes infrinjan las normas relativas al registro.

« Los Asesores Previsionales no podran realizar publicidad,
propaganda o difusiobn que contenga declaraciones tendenciosas, alusiones o
representaciones que puedan inducir a error.

Asesoria previsional (articulo 174)

e La SP debera coordinar con la CMF para que la acreditacion de
conocimientos en materias de asesoria previsional sea homogéneo entre los asesores
previsionales y los agentes de venta de renta vitalicia.

» La SP establecera forma y periodicidad para acreditar conocimientos
de asesores previsionales y podra diferenciarlos en funcién del tipo de actividad de
asesoria.
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 Para regular los conflictos de intereses entre la asesoria previsional y
otro tipo de entidades que participan en el mercado, se incorporan a socios, accionistas
y ejecutivos principales de sociedades que invierten en el mercado, a la prohibicion de
realizar asesorias previsionales. También se les prohibe beneficiarse de las variaciones
en los precios de mercado que se deriven de las recomendaciones que hayan
efectuado.

* La SP determinard la informacion que deberan mantener los
asesores previsionales, el archivo de registros que llevaran y aquella informacion que
deben remitir a la Superintendencia.

Recepcién de antecedentes (articulo 25)

» Se reemplaza a la Fiscalia Nacional Econémica por el Ministerio
Publico como entidad receptora de antecedentes de actividades ilegales, ya que no
necesariamente constituiran una infracciébn a la libre competencia, sino delitos de
caracter penal contra la fe publica.

Transferencias entre fondos (articulo 32)

e Se establecen nuevas normas para los cambios de fondos de
pensiones.

« La transferencia se efectuara en un plazo que fijara la SP no mayor a
30 dias, y solo podran transferencias a fondos adyacentes. No aplica a ahorro
voluntario.

Eleccion de modalidad de pension (articulo 61 bis)

« Para flexibilizar su fijacién, solo se emitirA decreto supremo cuando
se modifiquen las comisiones maximas. Hoy debe hacerse cada 2 afios.

DFL 251

Agentes de venta de renta vitalicia (articulo 57 bis)

» Se faculta a que la CMF exija requisitos de acreditacion de
conocimientos minimos a los agentes de venta de renta vitalicia.

» Se extienden las inhabilidades para desempefiarse como corredor de
seguros a los agentes de venta de renta vitalicia.

5. Fiscalizacion en LAy FT

Ley N°19.913

Permite realizar supervision basada en riesgos para la UAF (articulo 2)

 Esta institucion podra evaluar la gestion de riesgos en materia de
Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo (LA/FT) sobre las instituciones
fiscalizadas, para ello podra solicitar toda la informacion necesaria.

Prescripcion de los actos administrativos (articulo 22 bis)

» Se establece expresamente que la UAF podra iniciar procesos
sancionatorios hasta 3 afios después de ocurrido el hecho para los leves y hasta 5 afios
para los menos graves y mas graves. Esto fortalece la capacidad de actuar de la UAF,
entregando certeza para los plazos de prescripcion.

Invasion al giro bancario (articulo 27)

* La invasion al giro bancario se establece como un delito base para el
LA/FT, permitiendo que la UAF recopile informacion sobre este delito. Esto permitira
mayor fiscalizacién sobre los esquemas de inversion ilegales que capten dinero del
publico.
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6. Agenda Trato Justo del Consumidor Financiero

Decreto Ley N° 3.538

Incorporacion de la figura de denunciante andénimo (articulo 82)

« Se crea en Chile la figura de denunciante an6nimo que
corresponderd a quien denuncie infracciones a leyes de competencia de la CMF. Quien
voluntariamente entregue a la CMF antecedentes sustanciales para la deteccion de
infracciones, recibird un porcentaje que oscila entre 10% y 30% de la sancion.

» Se protegera al denunciante, manteniendo su identidad bajo reserva.
Adicionalmente contara con otras protecciones, como la prohibicion que terceros
terminen contratos de prestacion de servicios celebrados con el denunciante a causa de
la denuncia.

Ley N° 18.010

Regulacién de comisiones en operaciones de crédito de dinero
(articulo 19 tery 31)

« Se modifica la Ley sobre Operaciones de Crédito de Dinero
estableciendo que sOlo podran cobrarse comisiones por servicios efectivamente
prestados y se otorgan atribuciones a la CMF para definir cudndo corresponde
efectivamente el referido cobro.

Aumento de multas que puede imponer la CMF (articulo 5, 36 y 37)

« En cuanto al monto de la multa, se puede establecer mediante 3
criterios:

1. Monto en UF, que se aumenta de 15.000 a 100.000 UF.

2. 30% del valor de la emision, registro contable u operacion irregular.

3. El doble de los beneficios obtenidos producto de la emision, registro
contable u operacion irregular.

« Para los ultimos dos criterios, se clarifica la base de célculo.

» Respecto a las infracciones relacionadas a informacion privilegiada
se simplifica y clarifica el criterio para calcular los beneficios obtenidos con la infraccién.

Ley N° 18.045

Aumento de pena de presidio (articulo 59, 60 y 61)

* La Ley de Mercado de Valores tipifica como delito las infracciones
mas graves que atentan contra la fe publica y el mercado financiero. Sin embargo, las
penas asociadas a dichos delitos no reflejan la gravedad de la conducta ni el dafio que
producen.

» Se aumentan en un grado las penas de presidio que podrian obtener
guienes incurran en alguno de los delitos de la ley de valores, quedando las penas
relacionadas a informacion privilegiada en un rango que va de 541 dias a 10 afios de
carcel (actualmente en el rango de 61 dias a 5 afios).

Periodo de blogueo de transacciones (articulo 16)

» Para reducir el riesgo de uso de informacion privilegiada, se
establece un periodo minimo de bloqueo de transacciones sobre los valores de la
empresa, de 30 dias previos a la publicaciéon de sus EEFF. Este bloqueo aplicara a sus
directores, gerentes, ejecutivos principales y familiares de estos.

DFL N° 251

Facilitar la consulta de seguros a través del sistema Conoce tu Seguro
(articulo 12) + Actualmente existe un sistema denominado Sistema de Consulta de
Seguros (SICS), donde las personas pueden acceder a la informacién de los seguros
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gue mantienen contratados. Sin embargo, cada vez que una persona realiza una
solicitud de informacion, la CMF debe consultar a las aseguradoras y el proceso demora
aproximadamente 30 dias. Esto hace que la respuesta sea lenta y que se entorpezca el
funcionamiento del sistema.

« Se modifica la ley para exigir a las aseguradoras que se conecten
directamente al sistema de la CMF, permitiendo que las personas puedan acceder
directamente a la informacion de los contratos de seguros en los que tengan la calidad
de contratante y/o asegurado.

» Adicionalmente, el sistema permitird que el contratante y/o
asegurado otorgue su consentimiento para que las aseguradoras compartan entre ellas
la informacién sobre los seguros que el cliente tiene contratados, y asi obtener de parte
de ellas ofertas para cambiar de proveedor de seguros.

Mayor competencia en las licitaciones de seguros (articulo 40)

* Este articulo regula los elementos que debe contener la licitacion de
seguros gue debe realizar una entidad financiera que ofrece créditos hipotecarios. Se
incorporaran los siguientes cambios:

O No podrd reemplazarse al corredor que se haya adjudicado la
licitacion.

O Las bases de la licitacion no podran exigir que las ofertas de las
aseguradoras incluyan un corredor.

O No podran participar en la licitacion los corredores que hayan
asesorado a la empresa licitante en la elaboracién de la misma.

O Se refuerza la prohibicion de que las entidades crediticias reciban
comisiones o pagos adicionales por contratos posteriores.

O La entidad crediticia sera quien recaude las primas de los seguros.

O La CMF podra permitir la agrupacion de carteras de crédito de
menor tamafio para licitacion, aln entre distintas entidades.

Cédigo de Comercio

Limitacion de la contratacién de seguros de manera conjunta (articulo
538 bis)

* No se podra contratar seguros que no digan relacién con el pago del
crédito, a menos que asi lo solicite el cliente expresamente, dejandose constancia de la
voluntariedad de dichos seguros.

< Adicionalmente, respecto de estos seguros, se establecerd un
derecho de retracto, el que tendra un plazo de 10 dias desde que se reciba la péliza, sin
expresion de causa ni cargo y teniendo derecho a la devolucidon de la prima. Se
proponen 10 dias para igualar el plazo al que considera el Codigo de Comercio respecto
a retracto de seguros contratados a distancia.

DISCUSION

El diputado Ortiz sefialdé que las indicaciones inciden directamente en
aspectos que la Camara de Diputados ya rechazé en enero de este afio. Pregunto al
Ministro por qué se toma la decisiébn de ampliar el plazo para la concreciéon de los
cambios de fondos previsionales, y por qué se limita la libertad de los afiliados,
permitiendo sélo el cambio entre fondos adyacentes. Sefial6 que esto perjudica
especialmente a los afiliados de escasos recursos, por que quienes perciben mayores
ingresos gozaran de la libertad que les otorgan los APV y la cuenta 2. Consider6 que el



COMISION DE HACIENDA 35

proyecto, sin embargo, presenta disposiciones muy interesantes y valiosas, por ejemplo,
en materia de sancionar el uso indebido de informacion privilegiada. Estimé que el
aumento de las sanciones también resulta pertinente, en razén de que muchas veces
los beneficios obtenidos mediante actos fraudulentos superan las penas pecuniarias
vigentes.

El diputado Monsalve recordd que el proyecto de ley tiene por objeto
evitar el abuso, los conflictos de intereses y la corrupcion. La indicacion presentada
hace poco transparente este debate y lo dificulta, porque se entiende la necesidad de
regular los seguros, los asesores previsionales, etc., pero nada tiene que ver con el
proyecto el establecimiento de normas que inciden en el cambio de fondos
previsionales.

El Ministro reconocié que se trata de un proyecto extenso, que
requiere de un debate amplio, en el que se mostré dispuesto a participar y llamé a la
Comision a recibir a organismos como la CMF la FNE.

La Comision recibio a la seiiora Ann Clark Guzman, Presidente de
la Asociacidon Gremial de Asesores Previsionales de Chile. Comenz6 sefialando que
una persona sin trabajo, un Trabajador en edad legal de pensionarse, una viuda o viudo
y/o sus hijos y una persona enferma y/o discapacitada que ya no puede trabajar por
pérdida de capacidad laboral, tienen todos en comiUn que se encuentran en una
situacion de vulnerabilidad, y son los asesores previsionales los que les ayudan a tomar
decisiones correctas. Entre las funciones que los asesores realizan durante la vida
activa del trabajador destac6 conversar y dar opciones viables que ayuden a las
personas a tomar decisiones para su futuro; establecer objetivos cuantificables y
realizables para evitar frustracion; explicar la normativa y las opciones disponibles;
establecer objetivos de pension; realizar proyecciones de pension con diferentes
modalidades de ahorro; realizar planes de ahorro previsional. Por otra parte, durante la
vida pasiva, los asesores previsionales cumplen funciones como conversar, contener y
tranquilizar al afiliado que esta por tomar este paso; ayudarlo a tomar las decisiones de
acuerdo a su capacidad formativa entregando la informacion normativa necesaria para
la toma de decisiones; ayudarlo y apoyarlo en su vulnerabilidad

En lo especifico, realizan las siguientes tareas:

e Andlisis de beneficios del pilar solidario

e Revisar cotizaciones anteriores a 1981

e Solicitar y revisar alternativa de bono de reconocimiento

e Revisar cotizaciones pagadas

e Preparar presentacion de invalidez a comisién médica

e Acompafiar tramite de invalidez

e Realizar apelaciones de dictamenes

e Iniciar tramites de pensién de invalidez, sobrevivencia, vejez y
pension anticipada

e Recoger certificados de saldo

e Solicitar y pagar seguros complementarios

e Solicitar ofertas externas

e Revisar y evaluar alternativas de modalidad de pension de
acuerdo a la situacion particular del afiliado
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e Realizar informe final con recomendaciones respaldado en la
normativa vigente y normativa por venir
e Finalizar el trémite de seleccion de modalidad

Por otra parte, se refiri6 a los requisitos para ser asesor previsional
son
e Comprobar conocimientos cada 5 afios. (Rendicién de examen,
reprueba al menos el 70% de los postulantes)
e Estar inscrito en el Registro de Asesores Previsionales
e Contratacién de pdlizas de garantia y responsabilidad civil

Destaco lo prescrito en el art.171 del Decreto Ley 3500
“Esta asesoria debera prestarse con total independencia de la entidad
gue otorgue el beneficio”

Agregd que el proyecto de ley busca igualar el trabajo del Asesor
Previsional con el del “Agente de Inversiones Masivo”. Sin embargo, consider6 que el
“Agente Financiero Masivo” no conoce a su cliente, no conoce la realidad de la persona
asesorada. En conclusion: no cumplen con el objeto de la asesoria previsional (art. 171)

Pregunté ¢cuéles son los riesgos de permitir la operacién de esos
agentes de inversiones masivos bajo el nombre de asesoria previsional? ¢Como
protegemos a un afiliado de una asesoria agente de inversiones masivo (mal llamada
Asesoria Previsional) de parte de personas gue no los conocen ni se preocupan de su
situacion particular, necesidades e intereses y que desconocen su efecto final en la vida
del afiliado?

Cuando se utiliza el nombre de asesores previsionales para definir
otros profesionales, se genera confusién publica. El asesor previsional se preocupa de
todos los temas previsionales de forma independiente y de acuerdo a la situacion
particular de los afiliados. El agente de inversiones masivo se preocupa de temas
financieros generales.

Continu6 sefialando que este proyecto de ley desvaloriza el aporte
social y previsional de los asesores, Al proponer rebajar nuestros honorarios desde 2%
a 1,5% manteniendo el tope de 60UF (desde 2008)

O El valor social y la dignidad de tener pensionados tomando
decisiones informados. (57% no recibe Asesoria Previsional)

O EI tiempo y costo invertido en la capacitacién financiera,
previsional y tributaria necesaria para realizar la labor de asesor previsional

O La ley debiera poner en valor lo mejor del sistema, buscando
resguardar a los afiliados.

De acuerdo a la recomendacion de la Superintendencia de Pensiones
y de la Comision para el Mercado Financiero los ingresos son similares, en mediana y
promedio, a los ingresos de trabajadores con niveles educacionales equivalentes y en
ramas de actividad econémica y en oficios comparables segun CASEN 2017.

El 54% de los Asesores Previsionales cierra a lo mas un negocio al
mes.
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El aumento en los costos los ultimos 12 afios, dentro de los cuales
estan la obligatoriedad de cotizar desde el afio pasado, el pago de IVA por parte de
Entidades Previsionales y el nulo reajuste del tope desde el afio 2008.

Sefald que los agentes previsionales no son una figura comercial, no
intermedian nada, sino que otorgan Asesoria Previsional y sin embargo se nos regulan
nuestros ingresos como si lo fuéramos. Se supone que su objetivo es pensionar a las
personas bajo alguna modalidad, pero esa no es la razén por la que existimos en la ley.
Los Asesores Previsionales, educan, orientan y ayudan a tomar decisiones, las que
muchas veces derivan en no pensionarse.

Formulé las siguientes propuestas

1. Regular a los Agentes de Inversiones masivos exigiéndoles lo

siguiente:

e Pruebas de conocimientos especificos en mercados financieros.

» Pdlizas de seguros que los hagan responsables de posibles
perjuicios.

*  Que sean regulados por la Comisién para el Mercado Financiero.

e Pertenecer a un registro Independiente de Agentes Financieros
Masivos

*  Prohibicibn absoluta de educar, asesorar 0 sugerir temas
previsionales.

2. (art. 180) reservar el uso de la denominacion “asesor previsional”,
“asesoria” y “asesoria previsional” a los inscritos vigentes en el registro de asesores
previsionales y prohibir a cualquier otra institucion previsional, personas naturales o
juridicas sugerir, publicitar, o autodenominarse como asesor u ofrecer servicio de
asesoria en esta materia.

3. (Art. 179) Mantener la comisién por asesoria previsional vida pasiva
en un maximo de 2% con tope de la Renta Imponible vigente.

4. (Art. 179) La Asesoria Previsional es un derecho de todo trabajador.
Quienes paguen por la Asesoria Previsional de los afiliados deben ser las Instituciones
gue administran los fondos de los pensionados 0 a los que se les transfieran finalmente.

5. (Art. 173) Pdliza de seguros de Garantia y de Responsabilidad Civil
(sin posibilidad de boleta de garantia), ofrecido por institucion privada y/o publica en
caso de no haber oferta privada o que esta no sea razonable.

6. (Art. 174) Para ser asesor previsional, se debe exigir que la persona
no haya participado de ningun hecho financiero ni previsional que haya afectado al
interés publico ya sea como asesor previsional, agente de seguros, empleado de AFP
ylo cia. de seguros.

7. (Art. 32) No estamos de acuerdo con la limitacion de cambios de
fondos hacia Fondos Adyacentes.
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8. (Art. 173) No estamos de acuerdo con el cambio del término
“especifico” por “exclusivo”.

Concluy6 sefialando que comparten la preocupacion del Banco
Central sobre la consejeria masiva por cambios de fondos previsionales, como también
la preocupacion del Superintendente de Pensiones, Osvaldo Macias: "Lo primero que
se deberia hacer, es regular este tipo de asesores que recomiendan cambio de fondos,
ponerlos bajo el perimetro regulatorio de la Superintendencia: que se registren, que se
inscriban aca, que se revisen los mensajes que envian, la veracidad de lo que dicen, y
los resultados de lo que recomiendan.

Sin embargo, estas personas son Agentes de Inversiones Masivos, y
no pueden ser llamados Asesores Previsionales pues no cumplen con el objeto descrito
en el art. 171 que dicen relacién con el conocimiento de la situacion particular de los
afiliados.

Los Asesores Previsionales son un aporte en la vida de las personas a
las que aconsejan, buscando la mejor opcion de acuerdo a su realidad y a sus
expectativas. Buscan aportar a las mejoras del sistema con propuestas que sean justas
y responsables.

En segundo lugar, expuso el sefor Gino Lorenzini. Comenz6
destacando que se han introducido indicaciones al proyecto de ley en estudio, que
impactan sustantivamente la regulacion de los fondos de pensiones. Actualmente, por
ley, se dispone un dia para efectuar los cambios de fondos, pero una norma
administrativa ha establecido que estos se materialicen en 4 dias, lo que por si ya
afecta la libertad de las personas y su derecho de propiedad. Recordé que la Camara
ya rechazé en el proyecto de ley que “Mejora pensiones del sistema de pensiones
solidarias y del sistema de pensiones de capitalizacion individual, crea nuevos
beneficios de pension para la clase media y las mujeres, crea un subsidio y seguro de
dependencia, e introduce modificaciones en los cuerpos legales que indica”, boletin
12.212, la facultad de la Superintendencia para determinar los plazos que demoran los
cambios de fondos. El riesgo de establecer 30 dias para los cambios de fondos, y s6lo
permitir cambios entre fondos adyacentes, consiste en que una persona tardaria hasta
120 dias para traspasar sus fondos, por ejemplo, desde el fondo A al E. Grafico la
magnitud de una medida como la propuesta, a partir del 11% de pérdida que sufrié el
fondo E en poco mas de 30 dias con la crisis social de octubre. Explicé que esto se
puede evitar en un plazo de 4 dias, pero es imposible en 30 dias 0 méas. Algo parecido
ocurrié con el fondo A en marzo, que se desplomé en un 17% en marzo en 30 dias,
recuperdndose muy rapido. Estimé que la propuesta descrita implicaria una
inconstitucionalidad, ya que discriminaria a la gente de menores ingresos, frente a
quienes pueden tener una cuenta 2 o un APV, ya que a estos Ultimos la norma
planteada no se aplica.

El arbitraje es otro riesgo que se debe evitar. Este podria perjudicar al
cotizante, en tanto la orden de comprar o vender se podria materializar conforme al peor
precio de un periodo de hasta 30 dias.

Agrego que existe un estudio de la Superintendencia de Pensiones, la
Nota Técnica N°6, publicado en mayo de 2020, que carece de autor, lo que llama
profundamente la atencion. A pesar de su fecha de publicacién, el estudio abarca el
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periodo comprendido entre marzo de 2014 y enero de 2020, sesgando la pérdida de
marzo de 2020. Deberia haberse actualizado a abril de 2020, para dar cuenta de las
bajas y recuperaciones. Destacé que el mismo estudio da cuenta que en el periodo
observado un 41% de los afiliados so6lo ha realizado un traspaso de fondos. Observé
gue hacer un estudio tomando en cuenta un porcentaje de personas tan alto que sélo se
cambi6 una vez, distorsiona los ndmeros.

Explico que a pesar de estos sesgos, el estudio indica que hay
“ganadores con la estrategia” de cambios de fondos: 300 mil chilenos que han logrado
rentar mas.

Ndmero de afillades gue traspasaron fondos T13.563 484,957 |
Diferencia rentabilidad estrategia Promedio 5o -5,6%
menos inicial Mediana 5,2% 5,3%
Diferencia rentabilidad estrategia Promedio 4,5% 4.4%
rmenos defecto Mediana 37% 3.6%

Fondo inkdal 186.608 (26,2%) | 116.829 (24,1%) | 303.

Ganadores estrategia '

Fonda defecto | jop 228 (27,8%) | 129.787 (26,8%) | 3284

Fuente: Superintendencia de Pensiones

Continuo refiriéndose al estudio de la OCDE publicado el 3 de junio de
2020, por el Ministerio de Hacienda en su sitio en internet. El estudio, también sin autor,
fue comentado por el Ministro de Hacienda al presentar las indicaciones, pero equivoco
la referencia al caso peruano que alli se describe, en tanto no tardan los cambios de
fondos 2 afios en tal pais, sino entre 6 y 36 dias. También omiti6 el caso de Israel, en el
gue los cambios tardan sélo 3 dias y Costa Rica, en el que existe s6lo un fondo bien
gestionado. Adicionalmente, hizo presente que Reino Unido, Canada, Irlanda, Italia,
Japén, EEUU, Turquia, Islandia, Espafia tienen fondos ilimitados para elegir. Llamé a
discutir este tema con toda la informacion disponible, y no sélo con aquella que resulta
conveniente para una determinada posicion.

Por otra parte, sefialé que la deuda del Estado de Chile hoy es
cercana a un 27%. En 2008, era de un 3,4%. Esto es relevante, porque la deuda se
financia en cerca de un 21% con los fondos de pensiones.

Afadi6 que existen estudios que revelan un mejor rendimiento en los
fondos de pensiones de inversores activos, quienes ganan retornos mas altos ajustados
por riesgo que los inversores pasivos, tal como atestigua el trabajo de Magnus Dahlquist
“Individual Investor Activity and Performance”.

Respecto a la inconstitucionalidad de la propuesta, por vulneracion del
derecho de propiedad, puso como ejemplo su caso particular de ahorro previsional. En
su cambio del 1 de abril, su AFP le informa ganancia de 5,74% en 12 meses versus
pérdidas de -9,96% Fondo A o -0,04% en Fondo E. Agregdé que antes de 1999, sélo
Fondo C y AFP asumian pérdidas Preguntd ¢Por qué no se devuelve la ley a 1998 y
todos al Fondo C sin pérdidas? Gracias a seguir los consejos de su empresa, ha
conseguido una ganancia neta, en 15 afios de cotizaciones, de $7.532.248. Pregunt6
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¢ Por qué restringen cambios de fondo sin restituir riesgo de pérdida? ¢ Es constitucional
afectar un derecho de propiedad de cambiarse de fondo?

En cuanto a la asimilacion que el proyecto pretende introducir entre lo
gue realizan los profesionales de Felices y Forrados y los asesores previsionales,
enfatizd en que aquellos son asesores financieros de caracter general. Quieren estar
regulados bajo la CMF y no por la Superintendencia de Pensiones.

Por otra parte, sefial6 que el proyecto de reforma de pensiones
N°12.212 contempla la posibilidad de que el Superintendente de Pensiones pueda
sugerir masivamente cambios al fondo B, al mismo tiempo que se les restringe a
actores privados a hacer lo mismo, monopolizando esta atribucion. A su vez, las
indicaciones obligan el otorgamiento de una garantia de 60 mil UF a quien quisiera
brindar asesoria, aunque fuera gratuita, frente a una garantia de 5 mil UF que se exigen
a las AFP, que son las que administran el dinero. Estimé que esto atenta contra la
libertad de opinibn. Asimismo, atenta contra la libertad econémica facultar a la
Superintendencia de Pensiones eliminar este tipo de asesorias por interés publico.
Agregdb que resulta inoportuno forzar la aprobacion de estas indicaciones con urgencia,
como también lo es no enviarlas a la Comision de Trabajo y Seguridad Social.

Concluyendo, formulé dos caminos alternativos. El primero, volver a la
regulacion de 1998, estableciendo un Unico fondo C y traspasando el riesgo de pérdidas
a las AFP, o bien, el segundo, permitir cambios de fondo en 1 dia, regular a empresas
como Felices y Forrados, sin boleta de garantia o con una de valor mas proporcional, no
permitir a la Superintendencia sugerir masivamente cambios de fondos, permitir a las
personas sugerir cambios de fondos en virtud de su libertad de opinién y no establecer
condenas de carcel por dar sugerencias que no impliquen conflictos de intereses.

A continuaciéon, expuso el sefor Alejandro Ferreiro Yazigi, Ex
Superintendente de Pensiones y de Valores y Seguros. Inici6 su presentacion
sefialando que tres aspectos parecen dignos de mencion especial en la regulacién que
se propone:

a) Inclusibn de asesores de estrategias de inversion al perimetro
regulatorio de la Superintendencia de Pensiones.

b) Desconcentracion de las ejecuciones de cambios de fondos.

¢) Abuso de informacién privilegiada (conflictos de interés). Este tema,
si bien se insinda en el proyecto, no resuelve bien el problema.

a) Regulacion:

a. Es imprescindible e impostergable, dado el impacto y los riesgos
gue la situacion actual genera.

b. Hoy existe gran asimetria: regulacién estricta para asesores
previsionales que participan en la actividad de apoyo a la seleccion de modalidad de
pension y a la realizacion de dicho trdmite (con muy bajo riesgo sistémico) y total
desregulacion para quienes, mediante sus recomendaciones, inciden en movimientos
de fondos por mas de US$ 10.000 millones con apreciable impacto en el valor de
cotizacion de los activos financieros involucrados.

c. Contenido de la regulacibn propuesta parece, esencialmente,
adecuado.

Ella incluye:
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i. Registro. Inclusion de estos asesores en el registro que al efecto
lleva la Superintendencia de Pensiones

ii. Garantias. Rango amplio en monto exigible. Conviene aqui precisar

obligaciones y sanciones eventuales, puesto que eso ayudaria a
discernir la suficiencia de las garantias exigibles. ¢Qué dafios serian resarcibles?
¢ Quiénes serian los titulares del derecho a indemnizacién?

iii. Obligaciones asociadas a prevenir publicidad engafiosa. Necesidad
de establecer formatos regulados para evaluar rentabilidades obtenidas. Es una
regulacion financiera esencial para proteger a los consumidores.

iv. Sanciones eventuales. Aplicacion de las sanciones generales que
la ley dispone.

v. Amplia potestad regulatoria para la Superintendencia de Pensiones.

Cabe evaluar el mérito de que, al menos, parte de esa regulacion deba
ser dictada en conjunto con la CMF, dado el impacto sistémico en precios de activos y
riesgos de uso indebido de informacion privilegiada. Adicionalmente, las buenas
practicas regulatorias sugieren que regulacion sensible sea adoptada por 6rganos
colegiados.

b) Desconcentracion de traspasos.

a. El problema no debiera ser la libertad de cambiarse -especialmente
si se ejerciera de manera individual y a partir de preferencias particulares (fundamento
de los multifondos), sino su simultaneidad y masividad. El problema surge de la
concentracion en volumen y tiempo de los movimientos entre fondos, en cuanto
suponen compras y ventas masivas de activos que influyen en sus precios.

b. En rigor, lo que esta en juego con la regulacion propuesta no es la
libertad de elegir fondo, sino la de especular en el corto plazo. No parece que deba
existir, o protegerse, el “derecho a especular” en el corto plazo con los ahorros
previsionales, especialmente si ese “derecho” se ejerce generando las externalidades
negativas que el proyecto busca evitar: Poder mercado, riesgo de abuso de informacién
privilegiada, afectacion de precios en perjuicio de quienes se cambian y también de los
cotizantes pasivos, etc.

c. Ganarle al mercado de manera sistematica no parece posible, asi lo
revela la mayoria de la literatura financiera especializada y lo confirman los estudios de
los reguladores sectoriales que comparan rendimientos de las estrategias activas y
pasivas en los fondos de pensiones. Pero ganarle al mercado en “diferido” -porque 4
dias habiles transcurren entre que se formula la recomendacién de cambio y que esta
se ejecuta- es derechamente imposible.

d. Esta es, probablemente, la parte mas polémica y sensible del
proyecto, puesto que, mas alld del mérito de las restricciones, ellas efectivamente
suponen acotar libertades hoy disponibles para los afiliados. El 6ptimo regulatorio seria
identificar férmulas que, minimizando restricciones, desconcentren en volumen y
temporalidad las decisiones de liquidar o adquirir activos por parte de las AFP. Con
todo, la propuesta del proyecto parece adecuada (mayor diferimiento de traspasos y
acotarlos a fondos adyacentes), aunque podria ser perfeccionada. Desde luego, la
regulacion debera velar porque la fecha y condiciones efectivas de los cambios de
fondos sean plenamente conocidas por cada afiliado al ejercer y confirmar su seleccién
o0 cambio de fondo.
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c) Abuso de mercado: el riesgo de uso indebido de informacion
privilegiada:

a. El problema: abuso del conocimiento que se tiene de las
recomendaciones de cambio de fondo ANTES de que se difundan al publico. Esa
informacién permite anticipar y aprovechar variaciones de precios, puesto que la
evidencia muestra la incidencia en tasas de interés y tipo de cambio (ademas de renta
variable local). Hoy la ley no permite calificar como informacién privilegiada (IP) a la que
se tenga acerca de las recomendaciones de inversion de estos asesores previsionales
(FyF) antes de que se hagan publicas. Esto genera un manifiesto riesgo de abuso de
mercado que hoy seria impune.

b. ¢ Qué es informacion privilegiada?: Segun articulo 164 de la Ley del
Mercado de Valores.

I. La que se tiene sobre emisores o emisiones de valores en particular

ii. La que se tiene sobre decisiones de inversidon de un inversionista
institucional

iii. Los que constituyen hechos reservados, antes de que se divulguen
al mercado.

c. Por lo tanto, hoy no seria considerada IP la que los cercanos a FF
tienen sobre las recomendaciones de cambio de fondo en el periodo que va entre que
deciden hacerlas y que se comunican al mercado. En efecto, esas recomendaciones no
se refieren a emisores o0 emisiones de valores en particular, ni corresponden a
decisiones de inversién adoptadas por inversionistas institucionales. Por ello, y aunque
la analogia es clara, hoy no parece posible invocar la regulacidon vigente sobre
informacién privilegiada al abuso de mercado en que pudiesen incurrir los “insiders” que
conozcan el contenido y oportunidad de las recomendaciones de inversion futuras.

d. Esto debe ser corregido, puesto que no seria sancionable hoy como
uso indebido de informacion privilegiada el eventual abuso (front running) en que
pudieran incurrir quienes, sabiendo el contenido y efectos esperados de sus
recomendaciones futuras, realicen operaciones en beneficio propio anticipando los
efectos de sus propias decisiones.

Continué con las exposiciones la sefiora Jeannette Jara Roman,
Ex Subsecretaria de Previsién Social. Los fondos de pensiones tienen por objetivo
financiar pensiones, y parafraseando esta primera linea del informe de la
superintendencia de pensiones que analiza el tema de los cambios de fondos, porque
creo gue ahi radica la esencia de lo que debe tenerse a vista si se habla de a regulacién
de los fondos de pensiones dentro de la capitalizacién individual.

Opind que queda claro que la indicacién que presenta el gobierno del
presidente Sebastian Pifiera, que busca restringir los cambios entre multifondos,
subyace claramente, el hecho de que hay un interés en el mercado, en el valor de los
activos, en las fluctuaciones que se producen, mas no tiene el objetivo puesto en la
pension y la suficiencia de la misma que es lo critico del tema de las pensiones hoy.

Lo anterior, porgque si hay bien se han mostrado datos que reflejan que
los movimientos masivos podrian tener un impacto en los propios fondos que no seria el
esperado, la medida que se propone se da en un contexto en que el afiliado se va ver
restringido de la posibilidad de obtener una mejor rentabilidad o disminuir perdidas
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seguln sus propias decisiones, es decir, se le restringe el espacio de decisién, pero no el
de los riesgos. Este es un sistema que no le da garantias, que los expone a los riesgos,
gue reproduce las desigualdades del mundo laboral. Resultando que el cotizante que ha
estado obligado por 40 afios al retiro del 10% de sueldo imponible, méas la cotizacion del
seguro de invalidez y sobrevivencia y mas la comision de la AFP ahora estara obligada
a que en el evento de querer cambiarse de fondo, se encuentre con una serie de bayas
que restringen su opcion.

Si se piensa mas profundamente, en un sistema de seguridad social
evidentemente que las regulaciones son muy necesarias, pero estas ademas van
acompafadas de beneficios definidos, de garantias de que ante afios cotizados se
obtendran determinadas tasas de reemplazo de pensién. Esto lo establecen los
organismos internacionales claramente y como pais tenemos una deuda en cuanto a la
suscripcién del Convenio 102 sobre seguridad social que promueve la OIT. Si este
proyecto avanza en lo que a regulacion de cambios de fondos se refiere, los cotizantes
guedaran semi-amarrados en su busqueda de refugio en la mitad de una crisis. Y sin
ninguna otra medida de caracter previsional de pensiones que se les aplique. La
agenda del gobierno para enfrentar la crisis se reduce a eso, restriccion en cambio de
fondos

Por otro lado, por qué estas indicaciones, son incorporadas a un
proyecto de ley cuyas ideas matrices dicen relaciéon con la regulacién al mercado de
valores y las sociedades anoénimas, sin embargo, la cotizacion previsional es un
componente esencial en pilar contributivo para efectos de proveerse una pension bajo el
sistema de capitalizacion individual, y que como tal, debe discutirse tanto con lo
principal como es la cotizacién, como su regulacién, que son los traspasos de fondos y
los derechos de los afiliados, en el marco del debate previsional, no del debate
financiero.

De hecho, en el proyecto de ley que se incorpora la indicacion del
presidente Sebastidn Pifiera, y que proviene del trabajo de la comisién Engel, se
trataron materias sobre el conflicto de interés, trafico de influencia y corrupcion, lo que
no dice relaciéon alguna con las ideas matrices de esta indicacion. De hecho, las
propuestas decian relacion con (en su informe final):

« PREVENCION DE LA CORRUPCION Probidad y fortalecimiento de
municipios. —Reforma del sistema de Alta Direccién Publica —

+ REGULACION DE CONFLICTOS DE INTERES Puerta giratoria,
inhabilidades e incompatibilidades entre los sectores publico y privado

« FINANCIAMIENTO DE LA POLITICA PARA FORTALECER LA
DEMOCRACIA

» CONFIANZA EN LOS MERCADOS Atribuciones para una
fiscalizacion eficaz de los mercados. — Revisibn del gobierno de los entes
fiscalizadores. —Refuerzo de los gobiernos corporativos de las empresas.

« INTEGRIDAD, ETICA Y DERECHOS CIUDADANOS. —Formacion
civica y ética. —Creacion de la oficina de Defensoria Ciudadana. —Creacion de
sistemas de integridad para el sector publico y el sector privado.

Mas no existen recomendaciones en el informe final de dicha comision
que digan relacion con restringir el traspaso que los afiliados puedan realizar de sus
propios fondos de pensione. A mayor abundamiento, debe indicarse que el Banco
Central ha sefialado que dentro externalidades negativas de la asesoria previsional “Se
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observa que en los paises con sistemas de capitalizaciéon individuales o mixtos, que
ademas permiten a los afiliados elegir en qué tipos de fondo invertir sus ahorros
previsionales, las asesorias previsionales masivas pueden incidir en la estabilidad
financiera.”

Siendo un tema de preocupacion natural de la entidad que regula la
politica monetaria, es evidente que la regulacién a los asesores previsionales masivos
debe regularse, pero esto no quiere decir, que un sistema privado de pensiones como el
chileno, sigan recayendo mas y mas obligaciones sobre el cotizante sin ninguin
contrapeso. El cotizante ahorra a la fuerza, el cotizante no puede disponer de sus
fondos dada la calidad de patrimonio de afectacion, el cotizante paga una comisién a un
mandatario quien no le responde en ningun caso por los resultados de sus gestiones y
ahora la indicacion legislativa espera que el cotizante ademas se siente 150 dias a ver
como se derrumban sus fondos.

El tema es que esta medida afecta a todos los afiliados, a los que
trasladan sus fondos de pensiones por una decisién propia, personal, o aquellos que
siguen recomendaciones masivas, y deja en tanto ya estan inmersos en un sistema que
no tiene beneficios definidos, ni garantias establecidas, en la mas profunda indefension.

Cabe preguntar entonces al Ejecutivo ¢por qué 30 dias? Y agregar a
esta pregunta si ha hecho este proyecto con el apoyo del regulador de pensiones, ¢ cual
es el fundamento para el cambio de opinibn que expresé al aportar en el Proyecto
Boletin 11371-13 que “introduce cambios regulatorios al sistema de capitalizacion
individual”, un plazo de 10 dias, y ahora dos afios después, 30 dias. Pero esto se hacia
ademas, en un marco integral que fortalecia las exigencias a las AFP, introducia el
ahorro colectivo, el reparto y una institucion publica como protagonista de la nueva
cotizacion del empleador. Aca se trata de una medida aislada, en la mitad de una crisis
de los fondos previsionales que ademas triplica el plazo que se habia propuesto recién
hace dos afios y que si se mira como modificacion a la ley vigente es siete veces mas
tiempo que el que hoy se exige.

Falta regulacién de actores que prestan asesoria, sin embargo, €so no
quiere decir que dentro del modelo individual que ha primado por 40 afos las personas
no puedan buscar la forma mas adecuada para protegerse de los riesgos a que se ven
expuestos sus cotizaciones previsionales. Una medida aislada como esta, no resuelve
en nada la problemética de las pensiones y solo aumenta la desafeccion hacia el
sistema de pensiones actual

Este tema debe ser revisado en la Comision trabajo y previsién social,
ya gue la cotizacién es la obligacion principal del afiliado a un sistema de pensiones que
forma parte de la seguridad social.

Propuso que, si hablamos de medidas en el marco de la emergencia
sanitaria, una medida efectiva del real cumplimiento del principio de solidaridad seria
que las utilidades de las AFP se destinen a compensar las pérdidas de los fondos de
pensiones. Finalmente, junto con lo anterior, sugiero a los diputadas y diputados que
anticipen el reajuste del pilar solidario, este dinero ya que ha sido considerado en el
informe financiero y hoy urge llevar a los adultos mayores a lo menos linea de la
pobreza

Asimismo, revisar que aquellos que disponen de apv y en contexto de
esta crisis, puedan disponer de estos recursos, sin que es cobre sobre tasa de impuesto
ni pierdan el incentivo del estado a quienes mantienen ahorro previsional voluntario, ya
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gue estamos ante una crisis y se requiere ingresos monetarios para poder realizar las
cuarentenas.

A continuacion, expuso el Presidente del Banco Central, sefior
Mario Marcel Cullell. Expresé que el Proyecto introduce modificaciones a diversos
cuerpos legales con el objetivo de perfeccionar el marco regulatorio vigente que regula
la actividad de agentes que pueden influir sobre las decisiones de inversion de las
personas y empresas y el funcionamiento de los mercados. Con ello se busca, entre
otras cosas, establecer un marco normativo para distintos tipos de asesores de
inversion, clarificar las responsabilidades de auditores externos y fortalecer los roles de
supervision de los distintos agentes fiscalizadores. Ha sido objeto de varias series de
indicaciones durante su primer tramite, los que han complementado el contenido original
del proyecto. La urgencia de su discusion aumenta en un contexto de mayor volatilidad
en los mercados financieros, la que afecta el valor de activos y pasivos, asi como la
estabilidad de la economia.

La Ley Organica Constitucional encarga al Banco la responsabilidad
de “velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos”. En particular, el BCCh asocia el segundo de estos dos mandatos a
la promocién y preservacion de la estabilidad financiera entendida como “la capacidad
del sistema financiero de realizar sus funciones con normalidad, o sin disrupciones
relevantes, aun frente a situaciones temporales adversas”. Para el cumplimiento de este
objetivo, el BCCh cuenta con varias herramientas, entre las que se cuentan algunas
facultades regulatorias, el mecanismo de consulta previa de regulaciones que son
responsabilidad de otras instituciones y el Informe de Estabilidad Financiera (IEF). Parte
importante del proyecto en discusion se refiere a conductas de agentes de mercado,
que corresponden mas propiamente a los reguladores sectoriales, sin embargo, hay
temas gque trascienden a temas mas globales de arquitectura institucional del sistema
financiero y comportamiento de los mercados, los que son recogidos en los IEF.

Con este propoésito, el IEF del Primer Semestre de 2020 incluyd un
recuadro sobre “Regulacion de Asesores Previsionales y Estabilidad Financiera”, que
aborda temas tratados en indicaciones que ha formulado el Presidente de la Republica
al proyecto en discusion. Esta presentacion se centrara en este tema, considerando
ademas la solicitud de la Comision. Para ello, nos referiremos fundamentalmente a las
decisiones de inversibn en el sistema de multifondos previsionales, el rol de los
asesores financieros y los riesgos para la estabilidad financiera de cambios masivos y
frecuentes de afiliados.

Los objetivos de largo plazo del sistema de pensiones y decisiones de
inversion de corto plazo. El aumento de la esperanza de vida involucra proveer
soluciones robustas para el bienestar econémico de los trabajadores al momento del
retiro
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Los sistemas de pensiones buscar resolver este desafio social,
considerando las necesidades y posibilidades de cada pais. Los sistemas son de
caracter obligatorio porque la gran mayoria de las personas no tienen la capacidad de
generar un plan de ahorro y una estrategia de inversion que garantice ingresos para su
jubilacién. En general, tienen mecanismos que permiten asegurar beneficios minimos y
dan cierto grado de eleccion a los individuos para adecuarse a sus distintos perfiles. Por
ejemplo, retrasar la jubilacién o complementar la pension a través de ahorro voluntario.
Por dultimo, el sistema de pensiones de un determinado pais tiene que ser
econdmicamente sostenible en el tiempo.

La participacion y regulacion de los sistemas de pensiones tiene
efectos que van mas alla del ambito individual. En general, los sistemas de pensiones
obligatorios tienen dos componentes (OECD — 2019):

0 Componente de seguro: apunta a que los jubilados alcancen una
pension adecuada en relacion al ingreso que mantenian cuando trabajaban.

O Componente redistributivo: apunta a que los jubilados alcancen un
nivel de pension tal que les asegure un estandar de vida minimo.

Asi, el sistema de pensiones y sus regulaciones, tienen efecto tanto en
el bienestar individual de las personas (componente de seguro) como en el resto de la
sociedad (componente redistributivo).

Los sistemas de pensiones permiten que las personas escojan
algunos parametros para acomodar caracteristicas individuales. Esta libertad puede
introducir diferentes riesgos y, el rol de la regulacion debe ser mitigarlos.

Esparn
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Jubilacidn anticipada o tardia

Ahorro voluntario o sistemas ocupacionales voluntarios

Escoger al administrador de sus contribuciones y/o pens

Escoger la estrategia de inversion para sus fondos de pensi

}.

La libertad de escoger el riesgo de inversion esta disponible en
diferentes sistemas obligatorios de contribucién definida.

Limitaciones y restricciones para sistemas de pensiones selectos
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Las inversiones financieras detrds de los sistemas de pensiones se
enfocan en el largo plazo. Dado que el objetivo de las inversiones del sistema de
pensiones es la pension al jubilar, el horizonte es de largo plazo. En concreto,
considerar los retornos de los activos a 5-10 afios por sobre aquellos observados dentro
de semanas especificas. Evidencia empirica da cuenta de que los precios de activos
financieros reaccionan fuertemente en el corto plazo, pero luego se estabilizan. Asi,
ante una mala noticia, es posible que una estrategia de corto plazo termine “vendiendo
barato” y “comprando caro”.

Ante malas noticias, se aprecia una gran diferencia entre retornos de
corto plazo y aquellos de un horizonte mas largo.
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Lo anterior se deriva en que no se pueden obtener ganancias
sistematicas. Los movimientos de portafolio permiten ajustar cambios de tolerancia al
riesgo que tengan los agentes, lo que conlleva retornos que pueden ir en cualquier
direccion. Explotar estos cambios en el corto plazo para “ganarle al mercado” ha sido
ampliamente discutido en la literatura de Finanzas, considerando para ello que los
inversionistas son activos y altamente calificados.

A diferencia de las inversiones en fondos mutuos, aquellas en los
sistemas de pensiones estan fuertemente reguladas. Las inversiones financieras del
sistema de pensiones contribuyen a una base amplia de afiliados, que tienen menos
herramientas técnicas que aquellos que invierten en fondos mutuos. Dado lo anterior,
no todos los instrumentos financieros son elegibles. Si bien existen activos con alta
rentabilidad, estos podrian representan riesgos elevados. En Chile, un comité técnico
revisa la elegibilidad de los instrumentos y los mecanismos de mitigacion de riesgos.

Esta regulacion estd incorporada en el esquema de multifondos,
creado en 2002. Principales objetivos de la creacién del esquema de multifondos:

O Elevar el valor esperado de la pension de los afiliados

O Lograr que los afiliados tengan una distribucién de cartera acorde
con sus preferencias y necesidades personales

O Los perfiles de riesgos de los distintos multifondos estan
establecidos a través de limites estructurales. Previamente existian solo dos perfiles de
riesgo.

El régimen de inversion de los FP se diferencia sustantivamente del
que tienen otros fondos de inversion.
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Limites de inversidn para distintas clases de activos
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Las regulaciones también persiguen que las decisiones de las
personas no afecten su propio interés o el de otros afiliados. Los ahorros estan
destinados para el financiamiento de las pensiones y por ello no se pueden retirar en
blogque al momento de la jubilacion. Esto ayuda a prevenir potenciales fraudes o estafas
gue pueda sufrir un jubilado que lo lleven a perder parte importante de sus ahorros. Se
limitan los cambios entre fondos con el objeto de limitar los riesgos que toman los
afiliados respecto de sus ahorros. El principio de los multi-fondos es ofrecer opciones de
inversion que contienen diferentes mix de rentabilidad y riesgo.

Se refiri6 a la importancia, limitaciones y riesgos de la asesoria
previsional. El asesoramiento de inversiones agrega valor en la medida que contribuye
a tomar mejores decisiones, cuando la informacibn y el conocimiento esta
desigualmente distribuido. Asesorar en materia de inversiones, especialmente a
personas de menor patrimonio e informacion, involucra una gran responsabilidad y es
una funcién para la que se requiere calificacion, aplicacion y transparencia. Si bien las
asesorias de inversion pueden ayudar a que las personas tomen decisiones informadas,
su funcionamiento fuera del perimetro regulatorio puede tener efectos adversos
relevantes. De alli la importancia de distinguir entre asesores de inversion regulados
(que se encuentran sujetos a una serie de exigencias legales y normativas y bajo la
vigilancia de un organismo fiscalizador) y aquellos que se presentan como tales sin
estar sujetos a supervision alguna. Tal es el caso de los denominados asesores
previsionales masivos, respecto de los cuales la evidencia registrada en el Gltimo tiempo
da cuenta que representan riesgos relevantes para la estabilidad financiera local. Estos
agentes no deben ser confundidos con los asesores previsionales que hoy regula el
Titulo XVII del DL 3.500.

La informacién, la educacion, la asesoria, y la economia del
comportamiento son Utiles para ayudar a las personas a tomar mejores decisiones. La
informacion que las entidades de asesoria autorizadas deben entregar se encuentra
fuertemente regulada, para evitar que los inversionistas tomen decisiones contrarias a
su propio interés, sean manipulados en beneficio de terceros, o reciban informacion
errénea o inexacta. Lo anterior se refleja, por ejemplo, en requerimientos especificos
para informar periddicamente el CAE de los créditos; rentabilidades y costos de
productos de inversion; contenido de las cartolas; asi como advertencias
(“rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras”).

En el caso de las asesorias financieras, la regulacion local para
agentes y corredores de bolsa contempla requisitos de idoneidad, la rendicion de un
examen de conocimientos y mecanismos para prevenir conflictos de interés. Ademas,
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las normas obligan a estos agentes entregar asesorias que resulten conformes al peffil
de riesgo bajo una légica de “conocimiento del cliente”. En otras jurisdicciones, la
regulacién de las asesorias financieras también tiene una perspectiva de conducta de
mercado, proveer informacion clara de costos o potenciales conflictos de interés y la
obligacion de actuar en el mejor interés del asesorado.

En materia previsional, la regulacién de estos aspectos es aln mas
importante. Los efectos de tomar decisiones incorrectas en materia previsional no se
perciben en el corto plazo, y pueden ser irreversibles. Por ello, la Superintendencia de
Pensiones (SP) publica informacion general del sistema y las AFP entregan informacion
particular a los afiliados. Asimismo, la licitacion periédica de la cartera de nuevos
afiliados y la asignacién de fondos por defecto son mecanismos que ayudan a los
afiliados con menos informacion. En Chile, la asesoria previsional es una actividad
regulada por la SP Unicamente cuando se realiza de manera personalizada, es decir
cuando toma en consideracion las situaciones particulares de los afiliados.

Las asesorias financieras pueden contribuir a mejorar el bienestar de
las personas, pero no estan exentas de riesgos cuando son ejercidas sin regulacion y
fiscalizacion.

iesgos por ol d el Tz

Entrega de antecedentes permite  Asesores con conocimientos inadecuados.
tomar decisiones de inversion mas

informadas y acordes al nivel de

aversion al riesgo individual

Falta de transparencia y eventual entrega de
informacian falsa, inexacta o carente de
fundamentos técnicos

Conflictos de interés, los que se exacerban si el
agente puede afectar el precio de los activos

Una distincién importante para la regulacion de asesorias financieras
es si estas son personalizadas o genéricas. En el Reino Unido, todas las asesorias
financieras son reguladas, con independencia de si son personalizadas o generales. En
Australia la asesoria de inversion de fondos de pensiones siempre se considera como
personalizada y por ende obligada a sujetarse a regulacion y fiscalizacion especial.
Cabe destacar que los efectos sobre el portafolio de inversion de alguien que sigue una
recomendacion, no dependen si esta fue personalizada o genérica. Sin embargo, esto
deja de ser cierto si los asesores colectivos tienen la capacidad de influir sobre los
precios de mercado.

Los conflictos de interés pueden ser mas relevantes mientras mas
masivas sean las asesorias financieras. Las recomendaciones genéricas pueden tener
la capacidad de provocar cambios masivos y simultaneos en los portafolios de los
asesorados, lo que a su vez puede incidir en los precios de los activos que componen
tales portafolios. Esta dinamica de precios se ha observado en Chile. El asesor
financiero cuenta con informacién que le permite anticipar movimientos en los precios
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de activos en los que pudiera tomar una posicion propia o en interés de terceros
relacionados, y asi obtener retornos.

Ademés de regular a los asesores financieros, otras jurisdicciones
limitan o restringen los movimientos de los ahorros previsionales. En paises con
sistemas de capitalizacién individual o mixtos, no son inusuales limitaciones a la libertad
de elegir el destino de la inversiéon de los ahorros previsionales. En general tienen un
namero acotado de multifondos; con restricciones a los perfiles de riesgo a los que se
puede acceder, en funcién de la edad de los afiliados, o con un perfil de riesgo por
administrador de fondos. Algunas jurisdicciones ademas limitan el nimero de cambios
entre fondos que se pueden realizar en un periodo de tiempo (ej: 1 0 2 cambios al afio).

Expuso en seguida sobre los movimientos masivos de afiliados y
estabilidad financiera. Sefial6 que los movimientos masivos de afiliados afectan la
estabilidad financiera local.

Relacion afiliados y cambios

Un afiliado * Los portafolios se ajustan * Los portafolios se ajustan con leves cambios
con leves cambios en BN precios.
precios, * Laempresa financiera puede identificar

afiliados mas activos y ofrecerles un producto
diferente (a otro precio).

Muchos afiliados * Los portafolios se ajustan * Loz portafolios se ajustan con cambios que
con cambios que potencialmente son relevantes en precios.
potencialmente son * La empresa financiera debe adaptar su
relevantes en precios. estrategia de inversicn a una mas ineficiente

para acomodar cambios,

Esto se materializa en que los traspasos de saldos entre multifondos
han crecido de manera relevante durante los ultimos dos afios.

Traspasos de saldos de afiliados entre multi-fondos
(millones de USS)
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Los traspasos recientes, expresados como % de los activos del Fondo
E, alcanzan en los ultimos registros mas del 20% de sus activos. Este Fondo esta
invertido fundamentalmente en Chile.

Traspasos de saldos de afiliados como porcentaje del Fondo E (*)
(porcentaje de activos fondo E)
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(*) Suma de 5 dias de traspasos netos de fondo hacia el fondo E (positivos) y hacia
fondos Ay C (negativos)

Asi, los ajustes de portafolio, en torno a las fechas de cambio, tienen
impacto significativos en instrumentos locales, presionando los precios financieros.

Transacciones en activos claves de FP en torno a fechas de traspasos (*)

(veces volumen negociado promedio)
5.0

4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0
-3.0

oct.19 nov.19 ene.20 mar.20 mar.20 may.20

m DPF  m Bonos Soberanos  m PDBC



COMISION DE HACIENDA 53

(*) Considera el valor absoluto de las transacciones de cada activo,
sobre el volumen negociado promedio en cada uno de ellos.

El recuadro del IEF reporta lo observado durante la pasa crisis social,
donde se observaron bruscos movimientos de activos producto de cambios masivos.

Diferancias de stock de instrumentos para Fondos de Pensiones
tmiles de millones de pesos, oviembre 207590
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Los resultados anteriores tienen respaldos también en literatura
reciente que investiga el tema. Da et al. (2015) da cuenta que se genera una presion en
precios del mercado accionario local en torno a los cambios masivos de fondos. Reporta
también una volatilidad anormal, y transacciones en acciones que pueden llegar a
representar del stock de acciones. Ceballos y Romero (2020) se enfocan en el mercado
de renta fija. Ellos encuentran una presién de precios anormal en el mercado de bonos
soberanos en torno a las fechas de cambios masivos, en especial en las tasas reales en
torno a 10 afios. También reportan un aumento en el costo de financiamiento a través
de bonos para empresas con un mayor riesgo relativo, asi como un mayor costo del
crédito hipotecario.

Una arista relevante en estos cambios de multi-fondos es que tienen
incidencia en el precio del ddlar. El fondo A esta compuesto mayormente de renta
variable, que esta invertida en el exterior. Esto implica que los ahorros de este fondo
estan en délares. Por el contrario el fondo E esta compuesto mayormente de renta fija,
que esta invertida localmente. Asi un movimiento desde E hacia A aumenta la demanda
de dolares y uno en la direccién una liquidacion de divisas.

En seguida se refirid a las recomendaciones de la OCDE a partir de
experiencia internacional comparada en regulacion de asesores previsionales y cambios
entre fondos de pensiones. La definicion de asesoria financiera debiese diferenciar
entre asesoria personalizada, general y, entrega de guias. Todos los asesores que
realicen recomendaciones de inversion debiesen estar sujetos a requisitos de registro y
cualificaciones minimas. Se debiesen prohibir practicas comerciales que afecten
negativamente a los consumidores. Se deben trasparentar los conflictos de interés,
incluyendo a aquellos asesores que, en virtud del nUmero de personas que siguen sus
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recomendaciones, se pueden beneficiar. Los asesores deben cumplir con “deber de
cuidado” y, sus recomendaciones deben ser precisas y no prestarse a equivocos. Es
apropiado imponer barreras explicitas a los cambios de fondos: Por ejemplo,
limitaciones a la frecuencia de cambios, restricciones a los fondos asequibles por la
edad y restricciones a cambios abruptos de perfiles. Es apropiado imponer barreras
implicitas a los cambios de fondos: Por ejemplo, requerir que el cliente confirme un
cambio o, establecer un plazo de procesamiento del cambio. Hacer que los fondos se
rebalanceen de manera automatica con la edad del afiliado puede ayudar a minimizar
cambios de fondos (target — date funds).

Concluyendo, sefalé que La prestacion de servicios financieros de
asesoria de inversion, corresponde a una actividad que puede aumentar el bienestar de
las personas, pero que produce riesgos por lo que debiese ser regulada. Dada la
naturaleza de largo plazo y el propoésito del sistema de pensiones, toda asesoria
previsional deberia ser considerada individual y estar sujeta a las regulaciones
apropiadas para limitar los riesgos para el afiliado y para terceros. Las asesorias de
inversion masivas, 0 no personalizadas, que se presten en forma remunerada o que
sean habituales, y que pueden incidir en la eleccién del tipo de fondo de pensiones,
amplifican los potenciales riesgos de conflictos de interés, toda vez que el volumen de
los fondos de los asesorados permite afectar los precios de mercado. En este caso,
parece particularmente necesaria una respuesta regulatoria desde la perspectiva de
conducta de mercado, por lo que el BCCh estima prudente que esta actividad sea
incorporada al perimetro de la SP y de la CMF. Asimismo, la asesoria previsional
masiva tiene externalidades negativas, ya que puede tener efectos sobre la estabilidad
financiera, los que parece necesario abordar desde una perspectiva regulatoria mas
amplia. EI BCCh estima que las indicaciones presentadas por el Ministerio de Hacienda
(plazo para materializar los cambios de fondos de hasta 30 dias y cambios sdélo entre
fondos adyacentes) son una forma de mitigar los riesgos para la estabilidad financiera,
sin llegar a los niveles de restriccion a los movimientos de fondos observados en otras
jurisdicciones.

Terminadas las intervenciones, los integrantes de la Comision
formularon diversas preguntas y opiniones.

El diputado Pérez consulté si el estudio en derecho que acompafié
Felices y Forrados a su presentacion fue elaborado por alguien vinculado a esta misma
entidad. Preguntdé también por la regulaciéon existente en Reino Unido para quienes
realizan recomendaciones como las que actualmente hace Felices y Forrados. Agrego
que el estudio de la OCDE mencionado si se encuentra firmado, precisamente por esta
organizacion.

El diputado Sepulveda expresé que las indicaciones del Ejecutivo han
distraido la discusién desde la regulacion de los agentes de mercado a tematicas
vinculadas al ambito previsional. Llam6 al Ejecutivo a retirar estas indicaciones y
discutirlas en otro marco.

El diputado Jackson agradecié las exposiciones, en tanto ponen de
manifiesto los puntos de conflicto en este proyecto de ley, a la vez que despejan
aguellos temas en los que parece haber consenso. Manifestd que su postura no es la
de mantener un sistema de capitalizacion individual, pero en el contexto de su
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preservacion sostenible, afirmé que la solucién no es poner parches por todos lados,
sino volver a un esquema con un unico fondo.

El diputado Ramirez valor6 el contenido de las presentaciones.
Coincidié con su antecesor en el sentido de la existencia de elementos controvertidos y
no controvertidos en este proyecto de ley, recomendando centrar la atencién de la
Comision en los primeros. Aclaré que el debate no trata sobre lo planteado por Felices y
Forrados o sobre el sistema previsional, sino sobre la necesidad de regular la
transparencia de las asesorias financieras y precaver eventuales conflictos de intereses.
Destacé la importancia de legislar en una materia en la que estan en juego los ahorros
previsionales de los chilenos, no pudiendo quedar expuestos a la manipulacién de
asesores inescrupulosos. Agregd que debe hacerse un esfuerzo por buscar una
alternativa distinta a la propuesta por las indicaciones del Ejecutivo, en lo que se refiere
a las limitaciones para cambios de fondos, prefiriendo una que resguarde la libertad de
las personas para efectuar tales cambios, evitando que se generen dafios para el
conjunto de cotizantes.

El diputado Melero reconocio un consenso respecto a la necesidad de
regular y distinguir los asesores previsionales de los asesores financieros masivos.
Consulté al sefior Lorenzini por su opinién respecto a la necesidad de regular los
posibles conflictos de intereses y otros aspectos de las asesorias financieras que su
empresa ofrece. Pregunté también por el perjuicio que revela el estudio de la
Superintendencia sobre los afiliados que aplican estrategias de cambios de fondos en el
largo plazo. Pidié al sefior Ferreiro su opinidn sobre la propuesta de restriccion de
fondos y la ampliacion de los plazos para su materializacion. Asimismo, le pidié
comentar sobre la posibilidad de establecer el pago de una comisibn o compensacion a
los cambios masivos que generen inestabilidad macroeconémica. Solicité al sefior
Marcel informar sobre los efectos que los cambios masivos han tenido en la estabilidad
financiera.

El diputado Ortiz sefialé que seria importante dilucidar si las asesorias
tienen un impacto positivo en las condiciones de jubilacion de las personas. Consulto al
sefior Marcel si estima necesario profundizar la regulacion de los asesores previsionales
y de los asesores financieros masivos.

El diputado Nufiez expresd que se ha generado toda una discusién
ajena al proyecto de ley con motivo de la presentacion de indicaciones del Ejecutivo.
Sefialé que estas exceden las ideas matrices fijadas por el propio Mensaje. Se mostro
dispuesto a regular el uso de informacion privilegiada, conflictos de intereses y
transparencia en todos los actores del mercado. Pero considerd que el contenido de las
indicaciones debiera ser discutido por la Comisién de Trabajo del Senado, en tanto
inciden en el ambito de su competencia, y dicha Comision se encuentra estudiando la
reforma al sistema de pensiones. Estimé que existe un problema estructural, que no
puede ser abordado a través de soluciones parche. Consulté al sefior Marcel si la
solucion planteada sera un aporte para evitar los riesgos macroecondémicos que se
denuncian.

El diputado Santana expresé que es fundamental en este tema no
centrarse en los efectos individuales de una propuesta, sino ver el panorama completo,
sobre la base de antecedentes técnicos, tal como ha expuesto el sefior Marcel. Agregé
gue los problemas que las indicaciones pretenden resolver radican en los efectos
potencialmente nocivos de los cambios masivos y simultaneos de fondos de pensiones,



COMISION DE HACIENDA 56

gue, a la larga, pueden afectar al cotizante. Consulté si resultaria conveniente
establecer un limite al nimero de cambios que un cotizante puede realizar en un
periodo, frente a la propuesta del Ejecutivo de ampliar el plazo de materializacion del
cambio.

El diputado Pérez manifesté que no corresponde pronunciarse en esta
etapa respecto a la admisibilidad de las indicaciones, en tanto alin no se vota siquiera la
idea de legislar.

El diputado Schilling estimé que nada de lo expuesto en esta sesion
resuelve los problemas de fondo que sufren los chilenos con sus pensiones. Consider6
mas apropiado volver al fondo Unico, ya que elimina la necesidad de contar con
asesores previsionales, con sugerencias de cambios de fondo ni con proteccion al
mercado de capitales. Pregunt6 por qué no optar por esta solucion mas simple.

El sefior Marcel indicé que hay dos temas sobre los que el Banco
Central no puede pronunciarse, a saber, el procedimiento al que se sometera la
admisibilidad de las indicaciones y las consideraciones generales del sistema de
pensiones. Sefald que la volatilidad de los Ultimos meses ha sido notoria, parte de la
cual tiene que ver con el aumento de la percepcion de incertidumbre, otra que tiene que
ver con expectativas de movimiento de ciertas variables y otra que se relaciona con los
movimientos de afiliados en el sistema de multifondos. Frente al movimiento de
capitales extranjeros, hasta abril pasado, los inversionistas no residentes no sacaron
fondos de Chile, méas bien ingresaron fondos a Chile. Salieron de Chile, entre octubre y
diciembre de 2019, capitales de inversionistas locales no previsionales y, al mismo
tiempo, se produjeron entradas y salidas provocadas por los movimientos de afiliados
en el esquema de multifondos. Posteriormente, en abril y parte de mayo si hubo mayor
salida de capitales de inversionistas no residentes, pero en una magnitud mas bien
limitada. Esto ha sido acompafiado de una volatilidad muy grande del tipo de cambio,
que se deprecié significativamente en este periodo. Informo también que en los dltimos
meses han constatado un aumento en la frecuencia de las recomendaciones de cambio
de fondos, como también el nimero de personas gue las han seguido. Todo lo anterior
no implica una inestabilidad total, porque hay mecanismos de ajuste de los mercados y
politicas que han aplicado las autoridades y el propio Banco Central. Graficé lo anterior
con las medidas adoptadas por el Banco de provision de liquidez al sistema financiero y
la intervencidn cambiaria que se prolong6 hasta enero.

Respecto a las indicaciones del Ejecutivo, identificé la presencia de
dos vertientes que tienen que ver con dos preguntas: la primera, si actores que estan
efectuando recomendaciones genéricas de inversién y que no estan regulados por la
normativa especifica de las asesorias previsionales, debieran o no ser regulados. La
segunda, si movimientos frecuentes y extremos en los fondos de pensiones son
consistentes con la l6gica de largo plazo del sistema de pensiones. Recordd que el
sistema de multifondos no fue pensado como una herramienta para los afiliados que les
permitiera aprovechar oportunidades de inversion en el corto plazo, sino adecuar el
perfil de riesgo y de rentabilidad de los fondos a las preferencias de los afiliados. En
cuanto a la regulacién de los agentes de mercado, estim6 que la legislacion existente es
estricta, sin perjuicio que, respecto a los actores especificos que se pretende incluir,
podrian establecerse normas especiales. Concluyé este punto sefalando que
denominar “corralito” la propuesta del Ejecutivo no tiene que ver con su contenido, en
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tanto es distinto limitar las decisiones de inversién de los fondos previsionales de un
afiliado de cierta edad, que impedir que un individuo retire fondos de una cuenta
bancaria.

El sefor Lorenzini sefial6 que el estudio juridico que elaboré el informe
estéd integrado por su hermana, pero destacé que lo relevante es el contenido del mismo
y las fuentes sobre las que se basa. Respecto a la regulacion, relevé la inconveniencia
de restringir la posibilidad de formular asesorias gratuitas, en tanto se podria afectar la
libertad de expresion y opinion. Afiadio que el informe de la OCDE, si bien esté firmado
por esta organizacién, no indica un autor, al igual que el de la Superintendencia, lo que,
en ambos casos, considerd sorpresivo. Estimé que, si se esta afectando el mercado
financiero, la respuesta es una regulacion sana y pareja para todos los asesores, o0 bien,
se vuelve a un esquema de un fondo Unico. Agregd que, para evitar en el esquema
actual, efectos nocivos en el mercado de capitales, podria establecerse un porcentaje
del mercado por grupo, es decir, un limite de US$1000 millones. Inst6 al Banco Central
a pronunciarse respecto a un limite que resulte adecuado para lograr el fin propuesto.
Tratdndose del peor desempefio que habria sufrido un 72,6% de los afiliados, como
indica el informe de la Superintendencia, afirmé que un 41% de ellas sufrieron ese
efecto por la ley que los cambié una vez de fondo. Respecto a la posibilidad de
establecer comisiones o cargos por los cambios de fondo, recordd que la ley actual
permite a las AFP, a partir de la 3ra sugerencia en un afo, a realizar un cobro. Sobre el
concepto de “corralito”, afirmé que con la propuesta se discrimina injustamente, en tanto
se restringe la libertad en las cuentas obligatorias, pero no en la cuenta 2 o en los APV.

El sefior Ferreiro indico que las indicaciones buscan desconcentrar los
cambios de fondo, evitando la simultaneidad y masividad, por la via de diferir en el
tiempo, y proponer que se haga en fondos adyacentes. Hay otra manera de atender el
mismo fin, por ejemplo, haciendo que el cobro por el 3er cambio sucesivo no vaya a la
AFP, sino que vaya al fondo, compensandolo en beneficio de las personas. Recordo
gue la discusién por volver a un solo fondo se tuvo hace 18 afios en este Congreso
Nacional, y se estimé que habia buenas razones para diversificar las inversiones en
base a preferencias y tramos etarios. Consider6 un exceso volver a un fondo Unico, en
tanto es una respuesta demasiado agresiva que termina por distraer las soluciones
correctas para abordar las actuales dificultades. Ademas, el fondo Unico nunca
garantizé que no habria pérdidas, sino que habia un mecanismo, consistente en un
promedio entre los fondos de pensiones. Si un fondo estaba por debajo de ese
promedio, la AFP tenia que compensar, pero si todos caian de forma pareja, no habia
compensacion alguna. Respecto al arbitraje que podria generarse con el plazo de 30
dias entre cambios, sefialé que la intencion de la propuesta es evitar la concentracion,
por un lado, y que el resto del mercado conozca cuando esos cambios pueden ocurrir,
por otra, para combatir el aprovechamiento del efecto econdmico de la concentracion.
En este sentido, sefiald que es importante que la regulacién secundaria que formule la
Comision para el Mercado Financiero y la Superintendencia de Pensiones sea capaz de
equilibrar la imposibilidad de que el mercado arbitre, conozca y anticipe, y la certeza
que requiere el cotizante sobre cuando su cambio se materializard. Record6 que el
informe de la Superintendencia distingue entre afiliados que se ha cambiado
voluntariamente, de aquellos que lo han hecho por efecto de la ley, y en ambos casos,
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el resultado es mas o menos similar, existiendo pérdidas cuando los cambios son
activos. Concluyo sefialando que una buena regulacion sera aquella que haga que no
se generen opiniones diversas en torno a si con un fondo u otro el cotizante gand o
perdi6. Cada recomendacién que se traduce en masivas compras y ventas es una
oportunidad para la distorsion del mercado y para el abuso de la informacion
privilegiada. Estimé que el Parlamento, teniendo a la vista estos problemas, no puede
dejar pasar la oportunidad de solucionarlos.

ACUERDOS ALCANZADOS EN LA COMISION

Al iniciar el debate del proyecto de ley, el Presidente de la Comision
sefior Nufez sefialé que todas aquellas indicaciones que dicen relacion con el derecho
de los afiliados a cambiarse de fondos, exceden las ideas matrices, por lo que serian
declaradas inadmisibles, en el momento que corresponda.

El Ministro de Hacienda, sefior Ignacio Briones Rojas, solicitd la
autorizacion de la Comisién para que el Coordinador Legislativo del Ministerio de
Hacienda, sefior José Riquelme Gonzalez, pudiera intervenir en la Comision explicando
algunos puntos especificos del proyecto.

El sefior Riquelme expreso6 que, en el andlisis de la vinculacion de las
indicaciones a las ideas matrices, el Tribunal Constitucional ha sefialado que debe
estarse mas al fondo que a la forma. En este sentido, no es relevante el cuerpo
normativo al que pudiera estar dirigida una indicacion, sino mas bien si se enmarca
dentro de las ideas fundamentales que inspiran al proyecto de ley.

En definitiva, el Ejecutivo, a través del Ministro de Hacienda, anunci6
el retiro de la siguiente indicacion, frente a la inminente declaraciéon de inadmisibilidad
de la misma:

Indicacién del Ejecutivo:

AL ARTICULO 4

Para intercalar, el siguiente numeral 2) nuevo, del siguiente tenor,
pasando el actual 2) a ser 3) y asi sucesivamente: PAGINA 72

“2) Reemplazase los incisos tercero y cuarto del articulo 32 por los
siguientes:

“Asimismo, los afiliados a una Administradora de Fondos de
Pensiones podran transferir el valor de sus cuotas a otro tipo de Fondo, cumpliendo los
requisitos establecidos en el inciso tercero del articulo 23. La transferencia se
materializara en los plazos y, segun el procedimiento que establezca una norma de
caracter general de la Superintendencia, no pudiendo superar los 30 dias corridos
contados desde que la Administradora reciba la respectiva solicitud de cambio.

Solo se podra efectuar tal transferencia hacia tipos de Fondos
adyacentes en su denominacion. La sefialada restriccion no se aplicara respecto a la
cuenta de ahorro voluntario, cuenta de cotizaciones voluntarias y depositos convenidos,
ni respecto de los afiliados al momento de pensionarse quienes podran optar por los
Fondos C,DyE.".

VOTACION EN GENERAL
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Puesto en votaciébn general, el proyecto resulté aprobado por la
mayoria ocho de sus integrantes presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Ortiz,
Pérez, Ramirez, Santana, y Von Mihlenbrock. Votaron en contra los diputados sefiores
Monsalve, Nufiez (Presidente), Schilling y Sepulveda.

VOTACION EN PARTICULAR

Respecto del texto aprobado por el Senado, sometido a consideraciéon
de la Comision de Hacienda en calidad de Comisién Técnica, se adoptaron los
siguientes acuerdos:

Articulo 1°.- Introducense las siguientes modificaciones en la ley
N° 18.045, de Mercado de Valores:

1) Reemplazase la expresion “Superintendencia de Valores y
Seguros”, por la siguiente: “Comision para el Mercado Financiero”, todas las veces que
aparece en el texto de la ley.

2) Reemplazase la expresion “Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras”, por la palabra “Comisién”, todas las veces que aparece en el
texto de la ley, con excepcion de los articulos 70, 79, 92 y 241.

3) Reempladzase la expresibn “Superintendencia”, por la palabra
“Comisién”, todas las veces que aparece en el texto de la ley, con excepcién de los
articulos 79, 92 y 241.

Estos numerales fueron aprobadas por unanimidad de los doce
diputados presentes sefiores Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nufiez (Presidente),
Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana, Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Indicacién del Ejecutivo:

Para intercalar, entre el numeral 3) y el actual numeral 4), los
siguientes numerales 4), 5), 6) y 7) nuevos, del siguiente tenor, pasando el actual 4) a
ser 8) y asi sucesivamente:

“4) Modificase el articulo 10 en el siguiente sentido:

a) Reempldzase su inciso segundo por los siguientes incisos
segundo y tercero, nuevos, pasando el actual inciso tercero a ser cuarto, y asi
sucesivamente:

“Asimismo, y sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, las
entidades comprendidas en él deberan divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna,
todo hecho o informacion esencial respecto de ellas mismas y de sus negocios al
momento que él ocurra o llegue a su conocimiento. El directorio o administrador de cada
entidad debera implementar politicas, procedimientos, sistemas y controles con el
objeto de asegurar dicha divulgacién y evitar que se filtre informacién esencial mientras
no haya ocurrido la referida divulgacion.
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La Comisién, mediante norma de caracter general, establecera los
requisitos y condiciones que deberan cumplir las politicas, procedimientos, sistemas y
controles a que se refiere el inciso anterior.”.

b) Reemplazase en su actual inciso tercero, que ha pasado a ser
cuarto, la frase “el inciso anterior” por “los incisos anteriores”.

La indicacién result6 aprobada por la unanimidad de los doce
diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nufiez (Presidente)
Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana, Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock. Por igual
votacién se aprobaron

5) Incorpdrase en el articulo 16 los siguientes incisos quinto, sexto y
séptimo, nuevos:

“Sin perjuicio de las politicas que adopte cada emisor, los directores,
gerentes, administradores y ejecutivos principales de un emisor de valores de oferta
publica, asi como sus conyuges, convivientes y parientes hasta el segundo grado de
consanguineidad o afinidad, no podran efectuar, directa o indirectamente, transacciones
sobre los valores emitidos por el emisor, dentro de los 30 dias previos a la divulgacién
de los estados financieros trimestrales o anuales de este ultimo.

Para efectos del inciso anterior, los emisores de valores de oferta
publica deberan siempre publicar la fecha en que se divulgaran sus préximos estados
financieros, con a lo menos 30 dias de anticipacién a dicha divulgacion.

En caso de que se efectlien operaciones en contravencion al inciso
qguinto del presente articulo, que infringieren las prohibiciones establecidas en el Titulo
XXI de esta ley, primaran las disposiciones de dicho Titulo.”.

La indicacién resulté aprobada por la unanimidad de los doce
diputados(a) presentes sefores(a) Cid, Jackson, Lorenzini (Presidente accidental),
Melero, Monsalve, Ortiz, Pérez, Ramirez, Santana, Schilling, Sepulveda y Von
Muhlenbrock.

6) Intercalase en el articulo 18, entre las expresiones “en el” y “articulo
167, la frase “inciso primero del".

La indicacion resulté aprobada por la unanimidad de los doce
diputados(a) presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Ortiz, Pérez,
Ramirez, Santana, Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Indicacién del Ejecutivo:

7) Modificase el articulo 19 en el siguiente sentido:

a) Eliminase su inciso primero.

b) Reemplazase en su inciso segundo la expresion “Asimismo, la
Superintendencia” por “La Comisién”.

La Coordinadora del Mercado de Capitales del Ministerio de Hacienda,
sefiora Catherine Tornell, explic6 que se propone eliminar el inciso primero, porgue el
articulo 19 se referia a buenas practicas y recomendaciones respecto a no utilizacion de
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informacién privilegiada. Sin embargo, el articulo 16 hara obligatorias esas practicas,
por lo que no corresponderia referirse a ellas como “buenas practicas”.

La indicacién resultd aprobada por la unanimidad de los once
diputados(a) presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Ortiz, Pérez,
Ramirez, Santana, Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Articulo 1°

Nimero 4

Reemplazase, en el articulo 29, la frase “y solvencia patrimonial que la
Superintendencia establezca”, por la que sigue: “, solvencia patrimonial y gestion de
riesgos que establezca la Comisién”.

La norma resulté aprobada por la unanimidad de los nueve
diputados(a) presentes sefores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Ortiz, Ramirez,
Santana, Schilling y Von Muhlenbrock.

Numero 5:

Agrégase, en el inciso primero del articulo 44, la siguiente letra i):

“I) Normas que establezcan las estructuras tarifarias de interconexion,
u otras condiciones aplicables a sus participantes o a terceras bolsas.”.

La sefiora Tornell sefiald6 que esto contribuye a fomentar la
interconexion de las bolsas de valores, lo que redunda en un fortalecimiento del sistema
bursatil y un aumento de la competencia.

La norma resulté aprobada por la unanimidad de los nueve
diputados(a) presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Ortiz, Ramirez,
Santana, Schilling y Von Miuhlenbrock.

Numero 6:

Reemplazase el inciso segundo del articulo 44 bis, por los siguientes:

“Asimismo, las bolsas deberdn establecer mecanismos de
interconexion que permitan la mejor ejecucion de las 6rdenes de los inversionistas,
incluyendo aquellas que provengan de terceras bolsas. La Comision establecera,
mediante norma de caracter general, los sistemas de negociacibn que deberan
interconectarse de manera vinculante, asi como la forma, condiciones, requisitos
técnicos, de comunicacion, de seguridad y cualquier otro que deban cumplir los
mecanismos de interconexién, las bolsas y sus participantes, para efectos de
implementar esta norma, velando siempre por el adecuado funcionamiento del mercado
financiero.

La Comisién, al momento de evaluar la aprobacion de las normas de
las bolsas que establezcan las estructuras tarifarias de interconexiéon, u otras
condiciones aplicables a sus participantes o0 a terceras bolsas, debera propender
siempre a la busqueda de un mercado equitativo, competitivo, ordenado y transparente.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso final del articulo 44, la
Comision, en caso que considere que una o0 mas condiciones establecidas en el
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reglamento de una bolsa de valores sean discriminatorias o afecten la libre
competencia, rechazara, mediante resolucion fundada, la solicitud de aprobacion de
dicha reglamentacién. La resolucion deberd contener un plazo prudente para que la
bolsa respectiva subsane las observaciones de la Comision, el que comenzara a correr
desde que la referida resolucion sea notificada a la bolsa de valores. En caso que la
bolsa no corrija la situacién en el plazo indicado, la Comisién podra proceder de
acuerdo al Titulo IV del decreto ley N° 3.538, del Ministerio de Hacienda, de 1980, cuyo
texto fue reemplazado por el articulo primero de la ley N° 21.000, que crea la Comisién
para el Mercado Financiero. Para efectos de lo establecido en el presente inciso, la
Comision podré requerir del informe técnico de la Fiscalia Nacional Econdmica, la que
debera remitir dicho informe a mas tardar dentro del plazo de noventa dias de solicitado
por la Comisién.”.

Indicacién del Ejecutivo:

Para intercalar entre las frases “establecer mecanismos de
interconexion” y “que permitan la mejor ejecucion”, en el nuevo inciso segundo del
articulo 44 bis, introducido por el actual numeral 6), que ha pasado a ser 10), la
siguiente frase:

“en tiempo real, con calce vinculante y automatico entre distintas
bolsas de valores, de manera.”.

El nimero 6, con la indicacion del Ejecutivo, resultd aprobado por la
unanimidad de los nueve diputados(a) presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero,
Monsalve, Ortiz, Ramirez, Santana, Schilling y Von Mihlenbrock.

Articulo primero, nimero 7:

Reemplazase el articulo 52, por el siguiente:

“Articulo 52.- Es contrario a la presente ley la manipulacién de precios,
entendiendo por tal aquella accion que se efectla con el objeto de estabilizar, fijar o
hacer variar artificialmente los precios de valores de oferta publica.

Quedaran exceptuadas de la prohibicion contemplada en el inciso
precedente aquellas actuaciones que, cumpliendo con los requisitos que establezca la
Comisioén para el Mercado Financiero mediante normas de caracter general, tengan por
objeto fomentar la liquidez o profundidad del mercado.”.

El diputado Jackson solicité votacion separada del inciso segundo del
articulo 52 propuesto por el nimero 7 del articulo primero. Explicéd que el inciso segundo
relativiza la prohibicion establecida en el inciso primero.

La sefiora Tornell sefialdé que esto da mayor certeza a la normativa
que ya ha emitido la CMF y contribuye a la liquidez, a través de una mejor formacién de
precios.

Puesto en votacion el inciso primero, resulté aprobado por la
unanimidad de los nueve diputados(a) presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero,
Monsalve, Ortiz, Ramirez, Santana, Schilling y Von Mihlenbrock.
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Puesto en votacién el inciso segundo, resultd aprobado por mayoria
de seis votos, dos en contra y una abstencion. Votaron a favor los diputados(a) Cid,
Melero, Ortiz, Ramirez, Santana y Von Muhlenbrock. Se abstuvo el diputado Jackson.
Votaron en contra los diputados Nufiez (Presidente) y Schilling.

Articulo primero, niimero 8

8) Modificase el articulo 59, del siguiente modo:

a) Reemplazase su letra d), por la que sigue:

“d) Los socios de empresas de auditoria externa que maliciosamente
emitan un dictamen o entreguen antecedentes falsos sobre la situacion financiera u
otras materias sobre las cuales hubieren manifestado su opinién, certificacion, dictamen
o informe, respecto de una entidad sujeta a la fiscalizacion de la Comision.

Sufrirdn la misma pena quienes presten servicios en una empresa de
auditoria externa y alteren, oculten o destruyan informacion de una entidad auditada,
con el objeto de lograr un dictamen falso acerca de su situacién financiera.”.

b) Modificase su letra f), en los siguientes términos:

i) Sustituyese la expresion “y gerentes”, por la frase

“, gerentes y ejecutivos principales”.

i) Reemplazase la frase “las Superintendencias de Valores y Seguros
0 de Bancos e Instituciones Financieras en su caso”, por la expresion “la Comision”.

c) Agrégase la siguiente letra h):

“h) Los directores, administradores, gerentes y ejecutivos principales
de un emisor de valores de oferta publica, de una bolsa de valores o de un intermediario
de valores, que entregaren antecedentes o efectuaren declaraciones maliciosamente
falsas al directorio o a los 6rganos de la administracién de las entidades por ellos
administradas, o a quienes realicen la auditoria externa o clasificacion de riesgo de la
misma, en su caso.”.

Indicacién del Ejecutivo:
Para agregar al actual numeral 8), que ha pasado a ser 12), un literal
a) nuevo del siguiente tenor, pasando el actual literal a) a ser b) y asi sucesivamente:

”n

“a) Reemplazase en el encabezado la palabra “medio” por “maximo”.”.

La sefora Tornell explico que la indicacion aumenta el minimo de
pena para ciertos delitos especificos. El maximo de la pena se mantiene inalterado.

Puesto en votacién el numero 8 con la indicacion respectiva, resulté
aprobado por la unanimidad de los nueve diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson,
Melero, NUfez (Presidente), Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Articulo primero, nimero 9

9) Modificase el articulo 60, del siguiente modo:

a) Intercélase, en su letra b), a continuacién de la expresion “agentes
de valores”, la siguiente frase: “, empresas de auditoria externa”.

b) Efectianse, en su letra d), las siguientes enmiendas:

i) Intercalase, a continuaciébn de la expresion “clasificadoras”, la
siguiente frase: “0 en empresas de auditoria externa”.
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ii) Intercalase, después de la palabra “clasificados”, la expresién “o
auditados”.

Indicacién del Ejecutivo

Para reemplazar el actual numeral 9), que ha pasado a ser 13), por el
siguiente:

“13) Modificase el articulo 60, del siguiente modo:

a) Modificase el inciso primero en el siguiente sentido:

i) Reempldzase en el encabezado, la frase “cualquiera de sus
grados” por la frase “su grado medio a presidio mayor en su grado minimo”.

i) Intercalase, en su letra b), a continuacion de la expresion
“agentes de valores”, la siguiente frase: “, empresas de auditoria externa”.

iii) Modificase, la letra d) de la siguiente forma:

1. Intercalase, a continuacion de la expresion “clasificadoras”, la
siguiente frase: “0 en empresas de auditoria externa”.

2. Intercéalase, después de la palabra “clasificados”, la expresion “o
auditados”.

b) Agrégase el siguiente inciso segundo nuevo:

“Para determinar las penas establecidas respecto de los delitos
previstos en las letras e), g) y h) precedentes, el tribunal no tomaré en consideracion lo
dispuesto en los articulos 67 a 69 del Codigo Penal ni las reglas especiales de
determinacion de las penas establecidas en otras leyes y, en su lugar, aplicara lo
siguiente:

1. Si no concurren circunstancias atenuantes ni agravantes en el
hecho, el tribunal podra recorrer toda la extension de la pena sefialada por la ley al
aplicarla.

2. Si concurren una 0 mas circunstancias atenuantes y ninguna
agravante, el tribunal impondra la pena en su grado inferior. Si concurren una 0 mas
agravantes y ninguna atenuante, aplicara la pena en su grado superior.

3. Si concurren circunstancias atenuantes y agravantes, se hara su
compensacion racional para la aplicacion de la pena, graduando el valor de unas y
otras, y también considerara la extensién del mal producido por el delito.

4. El tribunal no podra imponer una pena que sea mayor o menor al
marco fijado por la ley, salvo que procedan las circunstancias establecidas en los
articulos 51 a 54 del Codigo Penal.”.”.

El Ministro de Hacienda indic6 que esta indicacidon busca dar una
sefial clara, en relacién a que las malas practicas son sancionadas con contundencia.
La sefiora Tornell explicé que esta propuesta se inspira en la Ley de Libre Competencia
y la Ley Emilia.

Puesta en votacion la indicacién, resultd aprobada por la unanimidad
de los diez diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez (Presidente),

Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Indicacién del Ejecutivo
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Para intercalar entre el actual numeral 9), que ha pasado a ser 13), y
el actual numeral 10), que ha pasado a ser 14), un numeral 14) nuevo del siguiente
tenor, pasando el actual 10) a ser 15), y asi sucesivamente:

“14) Modificase el articulo 61 en el siguiente sentido:

a) Reemplazase en su inciso primero la frase “minimo a medio” por
“medio a maximo”.

b) Reemplazase en su inciso segundo la frase “se aumentara en un

grado” por “correspondera a presidio menor en su grado maximo”.”.

Puesta en votacién la indicacion, resulté aprobada por la unanimidad
de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nufez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Muhlenbrock.

Articulo primero, niimero 10

Modificase el articulo 63, de la siguiente manera:

a) Agréganse, en su inciso primero, las siguientes oraciones finales:
“Para efectos de lo dispuesto en el presente inciso, se presumira que un emisor ha
caido en estado de insolvencia cuando se hubiere iniciado un proceso concursal de
liquidacion en virtud de lo dispuesto en el Capitulo 1V de la ley N° 20.720, que sustituye
el régimen concursal vigente por una ley de reorganizacion y liquidacion de empresas y
personas, y perfecciona el rol de la Superintendencia del ramo. En el caso de las
empresas bancarias, se procedera de conformidad a lo dispuesto en decreto con fuerza
de ley N° 3, del Ministerio de Hacienda, de 1997, que fija el texto refundido,
sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales
gue se indican.”.

b) Reemplazase, en su inciso segundo, la expresion “Los
administradores”, por la frase “Los directores, administradores, y ejecutivos principales”.

Puesto en votacion el nidmero 10, resulté aprobado por la unanimidad
de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nulfiez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Miihlenbrock.

Articulo primero, niimero 11

Modificase el articulo 65, del siguiente modo:

a) Eliminase, en su inciso segundo, la frase “y no podran difundirse si
no hubieren sido previamente remitidos al registro de valores”.

b) Intercalase el siguiente inciso tercero, nuevo, pasando su actual
inciso tercero a ser cuarto:

“La informacion que se entregue tanto a los inversionistas como al
publico general, que contenga recomendaciones para adquirir, mantener o enajenar
valores de oferta publica, o que implique la definicibn de precios objetivos, debera
cumplir con los requisitos que, mediante una norma de caracter general, establezca la
Comisién para el Mercado Financiero, tanto en materia de difusion de conflictos de
intereses como en lo relativo a los conocimientos y experiencia profesional de los
responsables de dicha informacion.”.

¢) Eliminase en su actual inciso tercero, que ha pasado a ser cuarto, la
expresion “los incisos”, la primera vez que aparece.
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La sefiora Tornell sefiald6 que se elimina la necesidad de remitir al
registro de valores los prospectos y folletos informativos, debido a que se prefiere
regular el contenido de los mismos.

El diputado Jackson consulto si esa regulacion la establecera la CMF
mediante una norma general. La sefiora Tornell indic6 que precisamente esa es la
alternativa que se postula.

El diputado Schilling sefialé que eliminar la frase, tal como propone la
letra a), va en la direccién contraria de las ideas que inspiran este proyecto de ley. La
sefiora Tornell indic6 que la norma actual sélo exige la remision de los folletos. Con la
propuesta, se establece que, en lugar de enviarlos, los folletos deben cumplir con la
normativa de la CMF.

Puesto en votacion el numero 11, resulté aprobado por ocho votos a
favor y dos abstenciones. Votaron a favor los diptuados Cid, Jackson, Melero,
Monsalve, Nufiez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez y Von Mauhlenbrock. Se
abstuvieron los diputados Schilling y Sepulveda.

Articulo primero, nimero 12

Suprimense, en el inciso segundo del articulo 69, la expresion
“mencionada”’, y la frase “adoptando al efecto las que dicte la Superintendencia de
Valores”.

Puesto en votacion el nimero 12, resulté aprobado por la unanimidad
de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nlfiez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Miihlenbrock.

Articulo primero, niimero 13

Modificase el articulo 79, del modo que sigue:

a) Reemplazase, en su letra b), la frase “por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras o por la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones”, por la siguiente: “por infracciones al decreto con fuerza de ley N°
3, del Ministerio de Hacienda, de 1997, que fija el texto refundido, sistematizado y
concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales que se indican, o
por la Superintendencia de Pensiones”.

b) Sustitiyese, en su letra d), la frase “y de las Superintendencias de
Valores y Seguros, de Bancos e Instituciones Financieras y de Administradoras de
Fondos de Pensiones”, por la siguiente: “, de la Comisién y de la Superintendencia de
Pensiones”.

Puesto en votacion el nimero 13, resulté aprobado por la unanimidad
de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nulfiez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Miihlenbrock.

Articulo primero, nimero 14
Modificase el inciso primero del articulo 92, de la siguiente manera:
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a) Reemplazase la frase “La Superintendencia o la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras en los casos del articulo 94, previa consulta entre
ellas y con la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones”, por la
siguiente: “La Comision, en los casos del articulo 94, previa consulta entre ella y la
Superintendencia de Pensiones”.

b) Sustitiyese la expresion “la respectiva Superintendencia” por “la
Comisién”.

Puesto en votacion el nimero 14, resulté aprobado por la unanimidad
de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nlfiez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Muhlenbrock.

Articulo primero, nimero 15

Reemplazase, en el articulo 95, la frase “la Superintendencia de
Valores y Seguros y en la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras”, por
la siguiente: “los registros que lleve la Comisién, tanto para efectos del decreto con
fuerza de ley N° 3, del Ministerio de Hacienda, de 1997, que fija el texto refundido,
sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales
gue se indican, como para los demas que correspondan conforme a otras leyes”.

Puesto en votacion el nimero 15, resultd aprobado por la unanimidad
de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nlfiez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Muhlenbrock.

Articulo primero, nimero 16

Modificase el articulo 241, como sigue:

a) Reemplazase, en su letra a), la frase “de la Superintendencia y de
las Superintendencias de Bancos e Instituciones Financieras y de Pensiones”, por lo
siguiente: “de la Comisién y de la Superintendencia de Pensiones”.

b) Sustitiyese, en su letra b), la palabra “Superintendencia” por
“Comision”.

¢) Reemplazase, en su letra c), la expresion “Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras”, por la frase “Comisién, por infracciones al decreto
con fuerza de ley N° 3, del Ministerio de Hacienda, de 1997, que fija el texto refundido,
sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales
gue se indican,”.

Puesto en votacion el nimero 16, resultd aprobado por la unanimidad
de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nlfiez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Articulo 2°.- Introducense las siguientes modificaciones en la ley
N° 18.046, sobre Sociedades Andnimas:

1) Reemplazase la expresidbn “Superintendencia de Valores vy
Seguros”, por la siguiente: “Comisién para el Mercado Financiero”, todas las veces que
aparece en el texto de la ley, con excepcion de su Titulo XV.
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2) Reemplazase la expresion “Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras”, por la palabra “Comisién”, todas las veces que aparece en el
texto de la ley, con excepcion de su Titulo XV.

3) Reemplazase la expresion “Superintendencia’, por la palabra
“Comisién”, todas las veces que aparece en el texto de la ley, con excepciéon de los
articulos 2°, inciso quinto, la tercera vez que aparece, 130 y 131, y de su Titulo XV.

4) Sustitiyese, en la primera oracion del inciso quinto del articulo 2°, la
palabra “otra” por “alguna”.

Puestos en votacion los numeros 1), 2), 3) y 4) del articulo segundo,
resultaron aprobados por la unanimidad de los once diputados presentes sefiores(a)
Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nufez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling,
Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Indicacién del diputado Nunez:

Para incorporar el siguiente numeral 5) nuevo al articulo 36 de la ley
18.046 sobre sociedades andnimas:

“5) Las exautoridades y funcionarios publicos, a que se refieren los
numerales 1), 2) y 3) del presente articulo, hasta el término de doce meses contado
desde que hubieren cesado en el cargo.”

Su autor expresd que esta propuesta tiene por objeto evitar un transito
entre autoridades publicas y el mundo privado. El Ministro de Hacienda consideré que lo
planteado establece una restriccion demasiado amplia.

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

Articulo segundo, niumero 5
Sustitiyese, en el numero 3) del articulo 36, la expresién ‘“las
superintendencias” por “la Comision”.

Puesto en votacion el numero 5, resulté aprobado por la unanimidad
de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nufiez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Muhlenbrock.

Articulo segundo, niumero 6

Modificase el inciso primero del articulo 45, del siguiente modo:

a) Sustitlyese, en sus numerales 1) y 2), el punto y coma final, por un
punto y aparte.

b) Agrégase el siguiente numeral 4):

“4) Si se aprobaren operaciones en contravencion a lo dispuesto en el
articulo 44 o en el Titulo XVI de la presente ley, en su caso.”
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Puesto en votacion el numero 6, resulté aprobado por la unanimidad
de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nufiez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Muhlenbrock.

Articulo segundo, numero 7

Modificase el articulo 50 bis, en los siguientes términos:

a) Efectianse, en su inciso tercero, las siguientes enmiendas:

i) Reemplazase su encabezamiento por el siguiente:

“La Comision podra, mediante norma de caracter general, sefalar los
requisitos y condiciones que deberan cumplir los directores para ser considerados como
directores independientes. Sin perjuicio de lo anterior, no se considerara independiente
a quienes se hayan encontrado en cualquier momento dentro de los ultimos dieciocho
meses, en alguna de las siguientes circunstancias:”.

li) Agrégase, en su numeral 1), la siguiente oracion final: “Para efectos
de lo dispuesto en este articulo, la Comisién podr4 establecer, mediante norma de
cardcter general, los criterios para determinar lo que se entendera por naturaleza o
volumen relevante.”.

b) Eliminase, en su inciso quinto, la siguiente oracién: “La infraccion al
literal iii) no invalidard su eleccién ni los hara cesar en el cargo, pero obligara a
responder de los perjuicios que su falta de veracidad o incumplimiento pueda causar a
los accionistas.”.

¢) Eliminase, en su inciso séptimo, la frase “o0 su designacion como
director en una o mas filiales de la sociedad, en cuanto los directores de dichas
entidades no sean remunerados”.

d) Intercalase, en su inciso octavo, el siguiente numeral 4), nuevo,
pasando el actual numeral 4) a ser 5), y asi sucesivamente:

“4) Proponer al directorio una politica general de manejo de conflictos
de interés, y pronunciarse acerca de las politicas generales de habitualidad establecidas
de conformidad a lo dispuesto en el inciso segundo del articulo 147.".

Puesto en votacion el nimero 7, resulté aprobado por la unanimidad
de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Monsalve, Nlfiez
(Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Miihlenbrock.

Articulo segundo, niumero 8
Intercalase, en la tercera oracién del inciso octavo del articulo 69 bis, a
continuacién de la expresion “o la Comisién”, lo siguiente: “Clasificadora de Riesgos”.

Articulo segundo, niumero 9

Agrégase, en el articulo 86, el siguiente inciso final:

“La Comision podra requerir la informacion que considere pertinente
para efectos de fiscalizar el cumplimiento de las disposiciones de la presente ley a las
sociedades filiales de una sociedad an6nima abierta, sin importar su forma juridica. El
incumplimiento en la entrega de la informacién asi requerida podra ser sancionado por
la precitada Comision de conformidad a lo dispuesto en el Titulo 11l del decreto ley N°
3.538, del Ministerio de Hacienda, de 1980, cuyo texto fue reemplazado por el articulo
primero de la ley N° 21.000, que crea la Comision para el Mercado Financiero.”.
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Articulo segundo, nimero 10

Intercalase el siguiente articulo 92 bis:

“Articulo 92 bis.- El directorio de la sociedad matriz de una sociedad
fiscalizada por la Comisién deberd establecer y difundir una politica general de eleccién
de directores en sus sociedades filiales, la que debera contener las menciones minimas
que al efecto establezca la Comision, mediante norma de caracter general.”.

Articulo segundo, nimero 11
Reemplazase, en el articulo 137 bis, la palabra “Superintendencia”,
por la voz “Comision”.

Puestos en votacion los nimeros 8, 9, 10 y 11, resultaron aprobados
por la unanimidad de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero,
Monsalve, Nufez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von
Muhlenbrock.

Articulo segundo, nimero 12

Efectlanse, en el articulo 147, las siguientes enmiendas:

a) Reemplazase la letra b) de su inciso segundo, por la siguiente:

“b) Aquellas que, conforme a la politica de operaciones habituales
aprobada por el directorio, sean ordinarias en consideracién al giro social. El acuerdo
gue establezca estas politicas o su modificacion debera contar con el pronunciamiento
del Comité de Directores y sera informado a la Comisién como hecho esencial cuando
corresponda.

La politica de operaciones habituales a que se refiere el presente
literal deberd contener las menciones minimas que establezca la Comision mediante
una norma de caracter general, y mantenerse permanentemente a disposicion de los
accionistas en las oficinas sociales y en el sitio web institucional de las sociedades que
cuenten con tales medios.

Con todo, la politica referida precedentemente no podra autorizar la
suscripcion de actos o contratos que comprometan mas del 10% del activo de la
sociedad.”.

b) Agrégase el siguiente inciso final:

“Sin perjuicio de lo dispuesto en los incisos precedentes, la Comision
podra requerir que las sociedades difundan a los accionistas y al publico general el
detalle de las operaciones con partes relacionadas que hubieren sido realizadas. Dicha
difusion se llevara a cabo en la forma, plazo, periodicidad y condiciones que establezca
la referida Comision mediante norma de caréacter general.”.

Articulo segundo, numero 13
Intercalase, en el articulo 149, a continuacion de la expresion “seran
aplicables”, la frase “, sin perjuicio de las demas disposiciones de la presente ley,".

Puestos en votacién los nimeros 12 y 13, resultaron aprobados por la
unanimidad de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero,
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Monsalve, Nufez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von
Muhlenbrock.

Articulo 3°.-

La prestacion de servicios de asesoria de inversion en Chile quedara
sometida a la presente regulacién. Para estos efectos se entendera por asesorias de
inversion la prestacion, por cualquier medio, de servicios o la oferta de productos al
publico general 0 a sectores especificos de él, relacionados con la inversién en
instrumentos financieros de cualquier especie. Quedaran excluidos de la obligacién de
inscripcién en el Registro regulado por el presente articulo, los bancos, las compariias
de seguros y reaseguros, los intermediarios de valores de oferta publica, las
administradoras de fondos autorizados por ley y los administradores de cartera
fiscalizados por la Comision para el Mercado Financiero.

La prestacion de servicios de asesoria de inversion estara sometida a
la fiscalizacién de la Comisién para el Mercado Financiero, la que dispondra de todas
las facultades que le confiere el decreto ley N° 3.538, del Ministerio de Hacienda, de
1980, cuyo texto fue reemplazado por el articulo primero de la ley N° 21.000, que crea
la Comision para el Mercado Financiero, para efectos de vigilar el cumplimiento de las
disposiciones del presente articulo y las normas que en su conformidad sean dictadas.

Quien se dedique de manera habitual a prestar servicios de asesoria
de inversion debera estar previamente inscrito en el Registro que mantenga al efecto la
Comision para el Mercado Financiero y soOlo podra prestar servicios mientras se
encuentre registrado en él. Dicho Registro estara permanentemente a disposicion del
publico a través de su sitio web institucional.

La precitada Comision, por norma de caracter general, establecera los
requisitos de inscripcion en el Registro, los casos y procedimiento de cancelacién y
suspension del mismo y, en caso que lo estime necesario para el adecuado
funcionamiento del mercado financiero, determinara las exigencias que deberan cumplir
los asesores de inversion en materia de solvencia, gestién de riesgos, idoneidad y
conducta. Asimismo, determinara la informacién minima que los asesores de inversion
deberan proporcionar al publico general y a la propia Comision. Con todo, la Comision
para el Mercado Financiero estara facultada para dictar normas diferenciadas en
atencion a la naturaleza de los servicios o productos de inversion que ofrezcan al
publico, asi como la cantidad de clientes que pudieren verse afectados.

Por las anotaciones o modificaciones que se realicen al Registro
descrito en el presente articulo no procedera el cobro de derecho o tarifa alguna.

La informacién, propaganda o publicidad que por cualquier medio se
entregue respecto de la oferta de productos o servicios relacionados con la inversion no
podra contener declaraciones, alusiones o representaciones que puedan inducir a error,
0 que sean equivocos o0 puedan causar confusion al publico acerca de la naturaleza,
precios, rentabilidad, rescates, liquidez, garantias, fiscalizacion o cualquier otra
caracteristica de tales productos o servicios o aquellas relativas a quienes los presten.

La informacion que se entregue al publico y que contenga
recomendaciones de inversién debera cumplir los requisitos que establezca la Comision
para el Mercado Financiero mediante norma de caracter general, en materia de difusion
acerca del riesgo, costos, rentabilidades esperadas, conflictos de interés, y perfil
profesional de los responsables de dicha informacion, entre otros.
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Sufrirdn las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados,
quienes presten asesorias de inversibn de manera habitual sin estar previamente
inscritos en el Registro establecido en el presente articulo o cuya inscripcion hubiere
sido suspendida o cancelada.

Por su parte, sufriran la pena de presidio menor en sus grados minimo
a medio, los que, con el objeto de inducir a error, difundan informacion falsa o
tendenciosa, aun cuando no persigan con ello obtener ventajas para si o terceros.

La pena sefialada en el inciso precedente se aumentara en dos
grados, cuando:

a) La conducta descrita se realice por quien debiendo estar inscrito en
el Registro no lo estuviere al momento de realizarla, o

b) La conducta descrita haya afectado a mas de 100 personas.

Con todo, las infracciones al presente articulo por las entidades
inscritas en el Registro podran ser sancionadas de conformidad a lo dispuesto en el
Titulo Il del decreto ley N° 3.538, del Ministerio de Hacienda, de 1980, cuyo texto fue
reemplazado por el articulo primero de la ley N° 21.000, que crea la Comision para el
Mercado Financiero.

Puesto en votacion el articulo tercero, resultd aprobado por la
unanimidad de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero,
Monsalve, Nufiez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von
Muhlenbrock.

Articulo 4°.- Introducense las siguientes modificaciones en el
decreto ley 3.500, del Ministerio del Trabajo y Previsién Social, de 1980, que
establece nuevo sistema de pensiones:

1) Modificase el articulo 25, en los siguientes términos:

a) Reemplazase, en su inciso tercero, la frase “las penas que
contempla el articulo 3° del decreto ley N° 280, de 1974”, por la siguiente: “la pena de
presidio menor en sus grados minimo a medio”.

b) Efectianse, en su inciso quinto, las siguientes enmiendas:

i) Reemplazase la expresion inicial “La Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones,”, por la siguiente: “La Superintendencia de
Pensiones”.

i) Sustitiyese la frase “de la Fiscalia Nacional Econdémica para que
ésta”, por la siguiente: “del Ministerio Publico para que éste”.

¢) Eliminase, en su inciso sexto, la expresion “de Administradoras de
Fondos”.

La sefiora Tornell explicO que se propone reemplazar a la Fiscalia
Nacional Econdémica por el Ministerio Publico, en razon de que esas infracciones no
necesariamente constituyen atentados contra la libre competencia, sino que pueden ser
afectaciones a la fe publica.

Puesto en votacion el nimero 1 del articulo cuarto, resulté aprobado
por la unanimidad de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero,
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Monsalve, Nufez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von
Muhlenbrock.

Indicacién del diputado Sepulveda:

Para introducir un numero 2 nuevo en el articulo cuarto.

“2) a) Para reemplazar en el inciso tercero del articulo 32 la frase: “los
afiliados que efectlien méas de dos traspasos en un afio calendario” por “los afiliados que
efectlien mas de cuatro traspasos en un afio calendario”.”

b) Para incorporar el siguiente inciso final: “Con todo, los afiliados
podran retirar hasta un maximo del 20 por ciento de sus ahorros previsionales, sol una

vez.”

Esta indicacion fue declarada inadmisible por exceder las ideas
matrices del proyecto de ley.

Articulo cuarto, nimero 2

Modificase el articulo 61 bis, del modo que sigue:

a) Reemplazase, en su inciso noveno, la frase “las Superintendencias
de Pensiones y de Valores y Seguros”, por la expresion “la Superintendencia de
Pensiones”.

b) Reempléazase su inciso decimocuarto, por el siguiente:

“Respecto de los fondos efectivamente traspasados desde la cuenta
de capitalizacion individual del afiliado, las Compariias de Seguros de Vida sélo podran
pagar, directa o indirectamente, a los intermediarios, agentes de ventas o a los
Asesores Previsionales que intervengan en la comercializacion de rentas vitalicias, una
comision o retribucidon que no podra ser superior a aquella tasa maxima fijada como un
porcentaje de dichos fondos. Las referidas comisiones maximas seran fijadas mediante
decreto supremo emitido conjuntamente por el Ministerio de Hacienda y el Ministerio del
Trabajo y Prevision Social, el cual podra distinguir entre la comision maxima a pagar a
un agente de ventas de la Compafia de Seguros, o la que corresponda a un Asesor
Previsional. Asimismo, el referido decreto supremo podra establecer comisiones
diferenciadas segun el saldo destinado a pension. Mientras no se modifiquen las
referidas comisiones méximas vigentes mediante la dictacién de un decreto supremo en
los términos regulados en el presente inciso, los guarismos que se encuentren en
aplicacion mantendran su vigencia.”.

Puesto en votacion el numero 2 del articulo cuarto, resulté aprobado
por la unanimidad de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero,
Monsalve, Nufez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von
Muhlenbrock.

Articulo cuarto, nimero 3
Eliminase, en su articulo 98 bis, la frase “de los Asesores
Previsionales a que se refiere el Titulo XVII de la presente ley,”.

Puesto en votacion el numero 3 del articulo cuarto, resulté aprobado
por la unanimidad de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero,
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Monsalve, Nufez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von
Muhlenbrock.

Articulo cuarto, niumero 4

Modificase el articulo 171, de la siguiente manera:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la oracién “Dicha asesoria
comprendera ademas la intermediacién de seguros previsionales.”, por la siguiente:
“Dicha asesoria comprendera, ademas, las recomendaciones no personalizadas o
realizadas al publico o a sectores especificos de él, respecto de las citadas materias.”.

b) Intercalase el siguiente inciso segundo, nuevo, pasando el actual
inciso segundo a ser tercero:

“Para efectos de lo dispuesto en este articulo, se considerara como
asesoria previsional toda aquella que se preste en forma remunerada.”.

Indicacién del Ejecutivo

Para reemplazar el actual nUmero 4), que pasé a ser el 5), por el
siguiente:

“5) Modificase el articulo 171, de la siguiente manera:

a) Agrégase, en su inciso primero, la siguiente oracion final, nueva:

“Se entendera también por asesoria previsional, las recomendaciones
no personalizadas dirigidas, por cualquier medio, a afiliados, beneficiarios o
pensionados del Sistema o a grupos especificos de aquellos, respecto de las citadas
materias, incluidas las transferencias entre tipos de Fondos de Pensiones.”.

b) Intercalase el siguiente inciso segundo, nuevo, pasando el actual
inciso segundo a ser tercero:

“Para efectos de lo dispuesto en este articulo, se considerara como
asesoria previsional toda aquella que se preste en forma remunerada o en forma
habitual, aunque no sea remunerada. Una norma de caracter general de la
Superintendencia, determinara los requisitos que debera cumplir una asesoria para ser
considerada como habitual.”.”.

El diputado Nufiez consulté por qué se considera asesoria previsional,
aquella que no es remunerada. El diputado Auth consulté qué se entiende por
habitualidad. EI Ministro sefial6 que, respecto a lo no remunerado, debe entenderse en
el contexto de servicios masivos, otorgados, por ejemplo, a través, de plataformas
tecnologicas, por los que no necesariamente se cobra una comision. Respecto a la
habitualidad, sera la Superintendencia la que determinara los requisitos.

Puesta en votacién la letra a) de la indicacién, resulté aprobada por
ocho votos a favor y dos abstenciones. Votaron a favor los diputados(a) Cid, Melero,
Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Muhlenbrock. Se abstuvieron los
diputados Jackson y Nufiez (Presidente).

Puesta en votacién la letra b) de la indicacién, resulté aprobada por
seis votos a favor, uno en contra y tres abstenciones. Votaron a favor los diputados(a)
Cid, Melero, Ortiz, Pérez, Ramirez y Von Mihlenbrock. Voté en contra el diputado
Jackson. Se abstuvieron los diputados Nufiez (Presidente), Schilling y Sepulveda.
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Articulo cuarto, niimero 5

Modificase su articulo 172, como se indica:

a) Reemplazase la frase “mantendrdn en forma conjunta las
Superintendencias de Pensiones y de Valores y Seguros”, por la siguiente: “mantendra
la Superintendencia de Pensiones”.

b) Sustitiyese la frase “dicten conjuntamente las mencionadas
Superintendencias”, por la que sigue: “dicte la mencionada Superintendencia”.

c) Agrégase el siguiente inciso segundo:

“Dicha Superintendencia podra establecer requisitos diferenciados
para los asesores previsionales o entidades de asesoria previsional en funcion del tipo
de asesoria previsional que presten.”.

Indicacién del Ejecutivo

Para reemplazar la letra c) del actual nimero 5), que paso a ser el 6),
por la siguiente:

“c) Agrégase el siguiente inciso segundo:

“Dicha Superintendencia podra establecer, mediante norma de
caracter general, requisitos diferenciados para los asesores previsionales o entidades
de asesoria previsional en funcion del tipo de asesoria previsional que presten, asi
como la clase de destinatarios que ella contemple.”.”.

Puesto en votacion el nimero, con la indicacién respectiva, resulté
aprobado por siete a favor y tres abstenciones. Votaron a favor los diputados(a) Cid,
Melero, Ortiz, Pérez, Ramirez, Schiling y Von Mduhlenbrock. Se abstuvieron los
diputados Jackson, Nufiez (Presidente) y Sepulveda.

Articulo cuarto, nimero 6

Reemplazanse los incisos tercero y cuarto del articulo 173, por los
siguientes:

Las Entidades de Asesoria Previsional y los Asesores Previsionales
deberdn acreditar ante la Superintendencia de Pensiones la constitucion de una
garantia, mediante boleta de garantia bancaria o la contratacién de una poliza de
seguros que al efecto autorice la Comision para el Mercado Financiero, para responder
del correcto y cabal cumplimiento de todas las obligaciones emanadas de su actividad
y, especialmente, de los perjuicios que puedan ocasionar a los afiliados o beneficiarios
gue contraten sus servicios de asesoria previsional.

La garantia a que se refiere el inciso precedente debera constituirse
por el monto que determine la Superintendencia de Pensiones, segln los parametros
establecidos en una norma de caracter general que dicte para tal efecto. Sin perjuicio de
lo anterior, el referido monto no podra ser menor a 500 unidades de fomento, ni mayor a
60.000 unidades de fomento.”.

Indicacién del Ejecutivo

Para reemplazar el actual nimero 6), que pasé a ser el 7), de la
siguiente manera:

“7) Modificase el articulo 173 de la siguiente manera:
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a) Reemplazase en su inciso primero la palabra “especifico” por la
palabra “exclusivo”.

b) Reemplazanse sus incisos tercero y cuarto, por los siguientes:

Las Entidades de Asesoria Previsional y los Asesores Previsionales
deberdn acreditar ante la Superintendencia de Pensiones la constitucion de una
garantia, mediante boleta de garantia bancaria o la contratacion de una pdliza de
seguros que al efecto autorice la Comision para el Mercado Financiero, para responder
del correcto y cabal cumplimiento de todas las obligaciones emanadas de su actividad
y, especialmente, de los perjuicios que puedan ocasionar a los afiliados o beneficiarios
gue contraten sus servicios de asesoria previsional.

La garantia a que se refiere el inciso precedente debera constituirse
por el monto que determine la Superintendencia de Pensiones, segun los parametros
establecidos en una norma de caracter general que dicte para tal efecto. Sin perjuicio de
lo anterior, el referido monto no podra ser menor a 500 unidades de fomento, ni mayor a
60.000 unidades de fomento.”.”.

El diputado NOfiez manifestd6 que con esta modificacion podria
producirse una barrera a la entrada muy grande en el mercado de la asesoria
previsional, que concentraria esta actividad en los agentes mas grandes. El Ministro
sefalé que hoy ya existe un requisito de un resguardo financiero consistente en una
péliza de seguro. Con la propuesta se permite una alternativa, como es la boleta en
garantia.

Puesta en votacion la letra a) de la indicacion, resultd rechazada por
no alcanzar el quérum de aprobacion. Votaron a favor los diputados(a) Cid, Melero,
Pérez, Ramirez y Von Muhlenbrock. Se abstuvieron los diputados Jackson, Nufiez
(Presidente), Ortiz, Schilling y Sepulveda.

Puesta en votacion la letra b), resulté rechazada por no alcanzar el
guérum de aprobacién. Votaron a favor los diputados(a) Cid, Melero, Pérez, Ramirez y
Von Mihlenbrock. Se abstuvieron los diputados Jackson, Nufiez (Presidente) y Ortiz.
Votaron en contra los diputados Schilling y Sepulveda.

Articulo cuarto, niumero 7

Reemplazase el inciso segundo del articulo 174, por el siguiente:

“El cumplimiento de los requisitos a que se refiere el inciso anterior
sera acreditado en la forma y periodicidad que establezca la Superintendencia de
Pensiones, mediante norma de caracter general. La Superintendencia podra diferenciar
la acreditacion a que se refiere la letra d), en funcion del tipo de actividad de asesoria
previsional que desempefie el Asesor Previsional o Entidad de Asesoria Previsional.
Con todo, la precitada Superintendencia, en conjunto con la Comision para el Mercado
Financiero, coordinaran las materias necesarias para la acreditacion de conocimientos
en materia de asesoria para pensionarse, de modo que dichas exigencias sean
homogéneas para Asesores Previsionales y agentes de ventas de rentas vitalicias.”.

Indicacién del Ejecutivo
Para reemplazar el nUmero 7), que pasoé a ser el 8), por el siguiente:
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“8) Modificase el articulo 174 de la siguiente forma:

a) Reemplazase la letra a) de su inciso primero, por la siguiente:

“a) Ser mayor de edad, chileno o extranjero, ambos con residencia en
Chile y tener cédula de identidad al dia;”".

b) Reemplazase el inciso segundo por el siguiente:

“El cumplimiento de los requisitos a que se refiere el inciso anterior
sera acreditado en la forma y periodicidad que establezca la Superintendencia de
Pensiones, mediante norma de caracter general. La Superintendencia podra diferenciar
la acreditacion a que se refiere la letra d), en funcién del tipo de actividad de asesoria
previsional que desemperfie el Asesor Previsional o Entidad de Asesoria Previsional.
Con todo, la Superintendencia, en conjunto con la Comisién para el Mercado
Financiero, determinaran las materias necesarias para la acreditacion de conocimientos
en materia de asesoria para pensionarse, de modo que dichas exigencias sean
homogéneas para Asesores Previsionales y agentes de ventas de rentas vitalicias.”.”.

¢) Intercélase en el actual inciso final, a continuacién de la expresién
“directores,”, las dos veces que aparece en el texto, la frase “socios, accionistas,
ejecutivos principales,”.

d) Agréganse los siguientes incisos quinto, sexto, séptimo y final,
nuevos:

“No podrdn ser Asesores Previsionales que efectien
recomendaciones no personalizadas, ni socios, accionistas, directores, gerentes,
ejecutivos principales, apoderados o dependientes de Entidades de Asesoria
Previsional de este tipo, quienes sean socios, accionistas, directores, gerentes,
ejecutivos principales, apoderados o dependientes de agencias de valores, corredoras
de bolsa, todo tipo de administradoras de la ley N° 20.712, o entidades que conformen
el grupo empresarial de estas.

Los socios, accionistas, directores, gerentes, ejecutivos principales,
apoderados o dependientes de Entidades de Asesoria Previsional que efectien
recomendaciones no personalizadas y sus parientes por consanguinidad o afinidad,
ambos en primer grado, no podran ejercer la funcion de administracién de cartera en los
términos definidos en el inciso segundo del articulo 153. Igualmente, les estara
prohibido valerse, directa o indirectamente, en beneficio propio o de terceros
relacionados, de las variaciones en los precios de mercado que se deriven de las
recomendaciones que hayan efectuado a sus clientes.

Con el objeto de velar por el cumplimiento de las disposiciones de este
articulo, la Superintendencia, mediante norma de caracter general, determinara la
informacién que deberdn mantener las Entidades de Asesoria Previsional y los
Asesores Previsionales, el archivo de registros que llevaran y aquella informacién que
deberan remitir a la Superintendencia.

El que contravenga lo dispuesto en los incisos anteriores sera
sancionado de conformidad a lo establecido en la presente ley y en el decreto con
fuerza de ley N°101, de 1980, del Ministerio de Trabajo y Prevision Social.”.”.

Este numero fue aprobado por la unanimidad de los diez diputados(a)
presentes, sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez,
Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.



COMISION DE HACIENDA 78

Articulo cuarto, nimero 8

Modificase el articulo 175, del modo que sigue:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la frase “las Superintendencias
de Pensiones y de Valores y Seguros dictaran una Resolucion conjunta”, por la
siguiente: “la Superintendencia de Pensiones dictara una resolucion”.

b) Sustitiyese, en su inciso segundo, la frase “determinen las
Superintendencias antes mencionadas”, por la que sigue: “determine la
Superintendencia de Pensiones”.

Este numero fue aprobado por la unanimidad de los diez diputados(a)
presentes, sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nifiez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez,
Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Articulo cuarto, niimero 9

Modificase el articulo 176, de la siguiente manera:

a) Reemplazase, en su inciso tercero, la frase “de las
Superintendencias de Pensiones y de Valores y Seguros, las que para ello estaran
investidas de las facultades establecidas en esta ley, en el decreto con fuerza de ley N°
251, de 1931, del Ministerio de Hacienda, segun corresponda, y en sus respectivas
leyes organicas”, por la siguiente: “de la Superintendencia de Pensiones, que para ello
estara investida de las facultades establecidas en esta ley y en su ley organica”.

b) Sustitlyese, en su inciso cuarto, la frase “las Superintendencias de
Pensiones y de Valores y Seguros, las que tendran”, por la que sigue: “la
Superintendencia de Pensiones, que tendrd”.

Este nimero fue aprobado por la unanimidad de los diez diputados(a)
presentes, sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez,
Schilling, Sepulveda y Von Muhlenbrock.

Articulo cuarto, niumero 10

Modificase el articulo 177, como se indica:

a) Reemplazase la letra b) de su inciso primero, por la siguiente:

“b) En el caso que no mantengan vigente la boleta de garantia
bancaria o el seguro referido en el articulo 173.".

b) Sustitiyese, en su inciso segundo, la frase “las Superintendencias
de Pensiones y de Valores y Seguros conjuntamente”, por la siguiente: “la
Superintendencia de Pensiones,”.

c) Reemplazase, en su inciso tercero, la frase “las Superintendencias
de Pensiones y de Valores y Seguros dictaran conjuntamente”, por la que sigue: “la
Superintendencia de Pensiones dictard”.

d) Agrégase el siguiente inciso final:

“Asimismo, la Superintendencia de Pensiones podra suspender del
Registro, mediante resolucion fundada y por un plazo maximo de seis meses, renovable
por una vez, a las Entidades de Asesoria Previsional o a los Asesores Previsionales en
los casos en que no se cumpla con las normas necesarias para el adecuado desarrollo
de tales actividades, o cuando asi lo requiera el interés publico.”
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Este numero fue aprobado por la unanimidad de los diez diputados(a)
presentes, sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez,
Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Articulo cuarto, nimero 11

Reemplazase, en el inciso primero del articulo 178, la frase “dictaran
en forma conjunta las Superintendencias de Pensiones y de Valores y Seguros”, por la
siguiente: “dictara la Superintendencia de Pensiones”.

Este numero fue aprobado por la unanimidad de los diez diputados(a)
presentes, sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nifiez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez,
Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Articulo cuarto, nimero 12

Modificase el inciso tercero del articulo 179, de la siguiente forma:

a) Reemplazase la expresion “el 2%” por “el 1,5%".

b) Eliminase la frase “con exclusion de aquellos que eran susceptibles
de ser retirados como excedente de libre disposicion,”.

c) Sustitlyese la expresion “UF” por “unidades de fomento”.

El diputado Nufiez consulté por qué se rebaja el porcentaje maximo
pueden que cobrar los asesores previsionales. El Ministro explicé que ese porcentaje se
calcula sobre el total del fondo, por lo que el resultado es un monto bastante alto, y que,
de igual forma, actualmente ya tiene un limite de 60 UF.

Puesto en votacion el nimero 12, resultd aprobado por la unanimidad
de los diez diputados presentes. Votaron a favor los diputados(a) Cid, Jackson, Melero,
Nufiez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von Mihlenbrock.

Articulo cuarto, nimero 13

Reemplazase el inciso primero del articulo 180, por el siguiente:

“Articulo 180.- Ninguna persona natural o juridica que no se
encontrare inscrita en el Registro a que se refiere el articulo 172 podré arrogarse la
calidad de Entidad de Asesoria Previsional o de Asesor Previsional. Podran ser
sancionados con multas de 20 hasta 200 unidades tributarias mensuales quienes
actuaren como Entidad de Asesoria Previsional o como Asesores Previsionales sin
estar inscritos en el citado registro, 0 cuya inscripcién hubiere sido suspendida o
eliminada, y los que a sabiendas les faciliten los medios para hacerlo. De la aplicacion
de estas multas, podra reclamarse en la forma establecida en el nimero 8 del articulo
94. Asimismo, les seran aplicables, en lo que corresponda, los incisos segundo, cuarto,
quinto, sexto y final del articulo 25.”.

Indicacién del Ejecutivo

Para reemplazar el nUmero 13), que pasé a ser el 14), por el siguiente:

“14) Reemplazase el articulo 180, por el siguiente:

“Articulo 180.- Ninguna persona natural o juridica que no se
encontrare inscrita en el registro a que se refiere el articulo 172 podra arrogarse la
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calidad de Entidad de Asesoria Previsional o de Asesor Previsional. Podran ser
sancionados de acuerdo a lo establecido en el articulo 17 N° 2 del decreto con fuerza
de ley N°101, de 1980, del Ministerio de Trabajo y Prevision Social, pudiendo aplicarse
las multas previstas en ese numeral, a quienes actuaren o se promocionaren como
Entidad de Asesoria Previsional o como Asesores Previsionales sin estar inscritos en el
citado registro, o cuya inscripcién en el mismo hubiere sido suspendida o cancelada, y
los que a sabiendas les faciliten los medios para hacerlo. De la aplicacién de estas
multas, podra reclamarse en la forma establecida en el nimero 8 del articulo 94.
Asimismo, a las entidades y personas que se arrogaren la calidad de Entidad de
Asesoria Previsional o de Asesor Previsional sin estar inscritos en el Registro antes
mencionado les seran aplicables, en lo que corresponda, los incisos segundo, cuarto,
quinto, sexto y final del articulo 25.

Las Entidades de Asesoria Previsional y los Asesores Previsionales no
podran realizar publicidad, propaganda o difusion, por cualquier medio, que contenga
declaraciones tendenciosas, alusiones o representaciones que puedan inducir a error,
equivocos o confusion al publico respecto a los resultados de su asesoria previsional y
a los fines y fundamentos del sistema de pensiones. La Superintendencia podré obligar
a las Entidades de Asesoria Previsional y a los Asesores Previsionales a modificar su
publicidad, propaganda o difusion, cuando esta no se ajuste a las normas generales que
hubiere dictado.

Podrén ser sancionados de acuerdo a lo establecido en el articulo 17
del decreto con fuerza de ley N°101, de 1980, del Ministerio de Trabajo y Prevision
Social, quienes incurran en la conducta a que se refiere el inciso precedente, la que
podra ser considerada infraccién grave para los efectos de lo dispuesto en la letra a) del
articulo 177.".".

El diputado Nufiez consider6 que la redaccién de la indicacion es
demasiado amplia, y podria prestarse para equivocos.

El diputado Sepulveda consulto si estas disposiciones existen también
para las AFP o los bancos.

El Ministro sefiald6 que efectivamente existen normas que rigen a las
AFP y bancos en el mismo sentido. Lo que se busca es que se informe de la mejor
manera en la toma de decisiones que impactan en el largo plazo.

El diputado Ramirez sefal6é que la ley no debe fijar de manera estricta
en qué podria consistir lo abusivo o la desinformacion, existiendo jurisprudencia en la
materia. Lo que deben determinar los tribunales es si existe un animo de engafiar, si
existe dolo.

Puesta en votacion la indicacion del Ejecutivo, resulté rechazada por
no alcanzar el quérum de aprobacién. Votaron a favor los diputados(a) Cid, Melero,
Pérez, Ramirez y Von Muhlenbrock. Vot en contra el diputado Nufiez (Presidente). Se
abstuvieron los diputados Jackson, Ortiz, Schilling y Sepulveda.

Puesto en votacion el numero 13 del texto propuesto por el Senado,
resulté aprobado por la unanimidad de los diez diputados presentes. Votaron a favor los
diputados(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling,
Sepulveda y Von Miihlenbrock.
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Articulo 5°.- Introdlicense las siguientes modificaciones en el decreto
con fuerza de ley N° 251, del Ministerio de Hacienda, de 1931, sobre Compafias de
Seguros, Sociedades Anonimas y Bolsas de Comercio:

Indicacién del Ejecutivo

Para agregar el siguiente numeral 1:

“1) Reemplazase el articulo 12 por el siguiente:

“Articulo 12.- Créase un sistema de consulta de seguros, digital, de
acceso remoto y gratuito, que sera administrado por la Comision para el Mercado
Financiero y que se regira por las disposiciones de esta ley y la normativa que se dicte
para su implementacion. Dicho sistema entregara informacion sobre los contratos de
seguros a quienes tengan la calidad de contratante o asegurado en ellos y, en caso de
fallecimiento o incapacidad judicialmente declarada, a quien demuestre un interés
legitimo en acceder a dicha informacién. En este Ultimo caso, se entendera que tienen
interés legitimo quienes acrediten tener la calidad de conyuge, hijos, padres o la calidad
de herederos de dicho contratante o asegurado. La Comision para el Mercado
Financiero establecera mediante norma de caracter general, los mecanismos de
autenticacién necesarios para asegurar la identidad de quienes accedan a la
informacion.

Las compafilias de seguros deberan mantener bases de datos
actualizadas con informacion de las podlizas respecto de las cuales mantengan
obligaciones vigentes y deberan proporcionar a la Comision para el Mercado Financiero
la informacion necesaria para la operacion del mencionado sistema de consulta.

El contenido especifico de la informacion sefialada en el inciso
anterior, su formato de envio, periodicidad, interconexion o medios de envio y otros
aspectos necesarios para el funcionamiento del sistema de consulta de seguros, seran
determinadas por una norma de caracter general que imparta la Comisién para el
Mercado Financiero. La informacion sefialada contendra al menos la indicacién de las
compafias aseguradoras contratantes, del intermediario, en caso que corresponda, del
contratante o asegurado, asi como la indicacion de la vigencia y el tipo de seguro de
gue se trata, de acuerdo al cdodigo en el Depdésito de Pdlizas respectivo, estando
prohibido, en su caso, informar antecedentes relacionados con la identidad del
beneficiario o las condiciones establecidas para ello en el seguro. Dicha informacion
debera proporcionarse mientras las obligaciones de la compaiiia estén vigentes.

El sistema de consulta de seguros debera permitir que, con el objeto
de obtener nuevas ofertas de seguros, los contratantes o asegurados puedan otorgar su
consentimiento para que su informacion sea intercambiada entre las compafias de
seguro. Para tales efectos, la Comisidn establecera los requisitos y condiciones con los
cuales deberdn cumplir las compafias de seguros con el objeto de facilitar dicho
intercambio. Asimismo, una norma de cardcter general determinara la forma en la que
se entregara el consentimiento expreso de los asegurados para todos los efectos
legales.

Las compafias de seguro seran responsables por la veracidad e
integridad de la informacién que proporcionen, como asimismo de su entrega oportuna,
pudiendo ser sancionadas por la Comision para el Mercado Financiero en caso de
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infraccion conforme lo dispuesto en el decreto ley N° 3.538, de 1980, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 49 de esta ley.”.

El diputado Jackson consultd si este registro que se propone
contendra toda la informacion pertinente, o deberd ser previamente solicitada por la
CMF cada vez que se requiera. Asimismo, pregunté si la informacion estara
interconectada y con calce vinculante y automatico. Por otra parte, expreso6 que el inciso
cuarto podria implicar el flujo de informacién personal.

El Ministro sefialé que el inciso cuarto busca inyectar competencia a
un mercado que tiene espacio para crecer en ello.

Indicacién del Diputado Jackson:

Para agregar, en el inciso primero del articulo 12 propuesto, luego de
la palabra “digital,” la frase: “interconectado en tiempo real, con calce vinculante y
automatico”.

Puesta en votacion, resultd rechazada por no alcanzar el quérum de
aprobacién. Votaron a favor los diputados Jackson, Nufiez (Presidente) y Schilling.
Votaron en contra los diputados(a) Cid, Melero y Von Muhlenbrock. Se abstuvieron los
diputados Ortiz y Ramirez.

El diputado Jackson solicitd votacion separada del inciso cuarto. El
diputado Nufiez secundd esta solicitud. En definitiva, la Comisién aprob6é por la
unanimidad de sus integrantes presentes, sefores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez
(Presidente), Ortiz y Ramirez, la indicacion del Ejecutivo, y reemplazar el inciso cuarto
por el siguiente:

"El sistema de consulta de seguros debera permitir que, con el objeto
de obtener nuevas ofertas de seguros, los contratantes o asegurados puedan otorgar su
consentimiento para que la informacion relativa a sus contratos de seguros sea
intercambiada entre las comparfias de seguros. Para tales efectos, las compafiias de
seguros estaran obligadas a cumplir la solicitud del cliente, debiendo siempre respetar
las disposiciones de la ley N° 19.628, sobre Proteccion de la Vida Privada. La Comision
establecerd los requisitos y condiciones con los cuales deberan cumplir las compafias
de seguro con el objeto de facilitar dicho intercambio. Asimismo, una norma de caracter
general determinara la forma en la que se entregara el consentimiento expreso de los
asegurados para todos los efectos legales.”

Indicacién del Diputado Jackson:

Agrégase el siguiente péarrafo segundo al numeral 1) del inciso primero
del articulo 40:

“La prima de los seguros que se contraten en virtud del presente
articulo, seran pagados en partes iguales por la entidad crediticia y sus deudores.”

El diputado Ramirez compartiod el espiritu, pero estimé que la forma
escogida es mala, porque perjudicara a las personas que no tengan garantias reales
para asegurar un crédito.
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El autor sefial6 que la indicaciéon apunta a los seguros obligatorios,
que se regulan por licitacion. Respecto a la distribucién de las cargas en el contexto de
un siniestro, dependera mucho del ambito, porque si el valor de la cosa es afectado por
el siniestro, al banco también le interesa que el seguro exista.

Puesta en votacién la indicacion, resulté rechazada por no alcanzar el
quérum de aprobacién. Votaron a favor los diputados Jackson y Nufiez (Presidente).
Votaron en contra los diputados(a) Cid, Melero y Ramirez. Se abstuvo el diputado Ortiz.

Indicacién del Ejecutivo

Para agregar el siguiente numeral 2)

Modificase el articulo 40 en el siguiente sentido:

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

i) Intercalase entre el numeral 1y 2, el siguiente numeral 2 nuevo,
pasando el actual 2 a ser el 3 y asi sucesivamente:

“2. Las referidas bases de licitacién no podran exigir que las ofertas de
aseguradoras incluyan obligatoriamente los servicios de un corredor de seguros.”.

i) Reemplazase su actual numeral 2, que ha pasado a ser el 3, por
el siguiente:

“3. No podran participar en la licitacion, directa o indirectamente, los
corredores de seguros que hayan asesorado a la entidad crediticia licitante en dicha
licitacion y las compafias cuya menor clasificacion de riesgo sea igual o inferior a
BBB.".

iii) Reemplazase el segundo parrafo de su actual numeral 3, que ha
pasado a ser el 4, por el siguiente:

“La entidad crediticia no podréa sustituir al corredor incluido en la oferta
adjudicada.”.

iv) Eliminase de su actual nhumeral 4, que ha pasado a ser el 5, la
frase “, la que se expresara s6lo como un porcentaje de la prima”.

v) Agrégase después del punto final de su actual numeral 5, que ha
pasado a ser el 6, la siguiente frase:

“Esta prohibicion serd aplicable durante la vigencia de los seguros
adjudicados, de manera que en ningun caso se podradn considerar, directa o
indirectamente, pagos a la entidad crediticia distintos del derecho a pagarse de su
crédito con la indemnizacion en caso de siniestro.”.

vi) Reemplazase su actual numeral 7, que ha pasado a ser el 8, por el
siguiente:

“8. Una norma de caracter general, que dictara la Comision para el
Mercado Financiero, regulard el proceso de licitacion y las condiciones minimas que
contemplaran las bases de licitacion. Dicha norma podréa considerar, entre otros, los
siguientes aspectos:

a. Coberturas de seguros a licitar.

b. Duracion de los contratos y coberturas.

c. Exigencias técnicas y patrimoniales de los corredores de seguros.

d. Informacién sobre la cartera a licitar que la entidad crediticia debera
entregar a los aseguradores para la realizacién de la oferta.
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e. Criterios de segmentacion de la cartera a licitar.

f. Servicios que se exigiran a las aseguradoras oferentes y a las
corredoras de seguros.

g. Medidas que la entidad crediticia podra establecer para el resguardo
de su base de datos.

h. Informacion minima que la entidad crediticia debera proporcionar a
la aseguradora durante la vigencia del seguro.”.

b) Eliminase en su inciso cuarto la palabra “conjunta”.

c) Reemplazase su inciso sexto por el siguiente:

“La Comision para el Mercado Financiero establecera, por norma de
caracter general, las condiciones y coberturas minimas que deberan contemplar los
seguros asociados a los créditos hipotecarios a los que se refiere este articulo, tanto
para aquellos contratados directamente por el deudor como para los contratados por la
entidad crediticia por cuenta de éste. Las disposiciones de este articulo resultaran
también aplicables a los seguros que se deban contratar en virtud de los contratos de
arrendamiento de vivienda con promesa de compraventa, celebrados por sociedades
inmobiliarias en conformidad a lo dispuesto en la ley N° 19.281.".

d) Agrégase el siguiente inciso final, nuevo:

“Las entidades crediticias que cuenten con carteras de menor tamafo,
podran agrupar dichas carteras, aun entre distintas entidades, para la licitacion de
seguros. Para tales efectos, la Comision para el Mercado Financiero, mediante norma
de caracter general establecera criterios minimos para efectuar las sefialadas
agrupaciones de cartera.”.”.

Puesta en votacién la indicacién, resulté aprobada por la unanimidad
de los seis diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez (Presidente),
Ortiz y Ramirez.

Indicacién del diputado Jackson:

Agrégase un nuevo numeral 8) al inciso primero del articulo 40 del
decreto con fuerza de ley N° 251, del Ministerio de Hacienda, de 1931, sobre
Companias de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio, del siguiente
tenor:

“8. No podran participar de la licitacibn las empresas que de
conformidad al articulo 100 de la ley N° 18.045 sobre mercado de valores, tengan la
calidad de empresa relacionada con la entidad crediticia.”

El diputado Jackson manifestd que se busca que no se adjudiquen los
seguros entidades relacionadas al mismo banco o entidad crediticia. Esto atenta contra
la competitividad de los precios, afectando al consumidor final.

El Ministro expres6é que el objetivo y espiritu es una licitacion
transparente y competitiva, por lo que todas las propuestas del proyecto incorporan las
propuestas formuladas en la materia por la Fiscalia Nacional Econémica.

Puesta en votacion la indicacion, resulté rechazada por no alcanzar el
guérum de aprobacién. Votaron a favor los diputados Jackson, Nufez (Presidente) y
Ortiz. Votaron en contra los diputados(a) Cid, Melero y Ramirez.
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Articulo quinto, nimero 1

Modificase el articulo 45, como sigue:

a) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por “Comision para el
Mercado Financiero”.

b) Sustitiyese la frase “articulo 28 del decreto ley N° 3.538, de 1980",
por la siguiente: “articulo 37 del decreto ley N° 3.538, del Ministerio de Hacienda, de
1980, cuyo texto fue reemplazado por el articulo primero de la ley N° 21.000, que crea
la Comision para el Mercado Financiero”.

Este numero fue aprobado por la unanimidad de los seis diputados(a)
presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufez (Presidente), Ortiz y Ramirez.

Articulo quinto, nimero 2

Modificase el articulo 57, como se indica:

a) Reempléazase, en su inciso tercero, la frase “Superintendencia o la
entidad aseguradora, segun se determine mediante norma de caracter general”, por la
siguiente: “Comision para el Mercado Financiero”.

b) Sustitiyese, en su inciso sexto, la palabra “Superintendencia”, por
la expresion “Comisién para el Mercado Financiero”.

¢) Reemplazase, en su inciso noveno, la palabra “Superintendencia”,
por la expresién “Comision para el Mercado Financiero”.

Este numero fue aprobado por la unanimidad de los seis diputados(a)
presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez (Presidente), Ortiz y Ramirez.

Articulo quinto, nimero 3

Intercélase el siguiente articulo 57 bis:

“Articulo 57 bis.- Los agentes de venta de rentas vitalicias descritos en
esta ley seran inscritos por la compafiia de seguros a la que pertenezcan en el registro
especial que llevara la Comisién para el Mercado Financiero. Tanto para su inscripciéon
como para la mantencién en dicho registro, estos agentes deberan cumplir con los
requisitos de las letras a), b) y c) del articulo 58 y no registrar las inhabilidades
seflaladas en el articulo 44 bis de esta ley, acreditados en la forma y con los
documentos y certificaciones que establezca la Comision para el Mercado Financiero
mediante norma de caracter general. Los agentes que dejen de cumplir cualquiera de
estos requisitos, o dejen de presar servicios a una compafila de seguros, seran
eliminados del registro.”.

Este numero fue aprobado por la unanimidad de los seis diputados(a)
presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufez (Presidente), Ortiz y Ramirez.

Articulo sexto.- Introduicense las siguientes modificaciones en la
ley N° 19.913, que crea la Unidad de Analisis Financiero y modifica diversas
disposiciones en materia de lavado y blanqueo de activos:
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1) Agrégase, en la letra f) del inciso primero del articulo 2°, el siguiente
parrafo segundo:

“Para efectos de lo dispuesto en el parrafo precedente, la Unidad de
Andlisis Financiero podra evaluar la ejecucion de la ley y la normativa aplicable por
parte de las personas descritas precedentemente, aplicando un enfoque basado en
riesgos de lavado de activos y financiamiento del terrorismo. Asimismo, supervisara la
adecuada gestion de dichos riesgos. Con este fin, la Unidad de Analisis Financiero
podra requerir todos los datos y antecedentes que le permitan llevar a cabo dicha labor,
asi como aprobar matrices de riesgo generales para los sectores econdmicos sefialados
en el inciso primero del articulo 3° de la presente ley. La informacién entregada a la
Unidad de Analisis Financiero, asi como la evaluacion de los antecedentes y su
utilizacion durante el proceso de fiscalizacién, tendran el caracter de informacion
reservada.”.

Este numero fue aprobado por la unanimidad de los seis diputados(a)
presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufez (Presidente), Ortiz y Ramirez.

2) Intercélase el siguiente articulo 22 bis:

“Articulo 22 bis.- Tratandose de hechos u omisiones constitutivos de
infracciones leves, la Unidad de Analisis Financiero no podra iniciar un procedimiento
administrativo para aplicar las sanciones previstas en este Titulo una vez transcurridos
tres afios de cometidas, plazo que se interrumpira con la notificacién de la formulacion
de cargos respecto de los hechos u omisiones constitutivas de éstas.

Tratdndose de hechos u omisiones constitutivos de infracciones
menos graves y graves, dicho plazo sera de cinco afios, el que se interrumpira con la
notificacion de la respectiva formulacion de cargos.”.

Este numero fue aprobado por la unanimidad de los seis diputados(a)
presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufez (Presidente), Ortiz y Ramirez.

3) Intercalase, en la letra a) del inciso primero del articulo 27, a
continuacién de la expresion “sobre mercado de valores;”, la siguiente frase: “en el
inciso primero del articulo 39 y”.

Este numero fue aprobado por la unanimidad de los seis diputados(a)
presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufez (Presidente), Ortiz y Ramirez.

4) Agrégase el siguiente Titulo VII, nuevo:

“Titulo VII

Del Denunciante Anénimo

Articulo 82.- Tendran la calidad de denunciantes anénimos y podran
acogerse a las disposiciones del presente Titulo, siempre y cuando asi lo soliciten a la
Comisién de manera expresa, quienes, de manera voluntaria y en la forma establecida
por la Comisibn mediante norma de caracter general, colaboren con investigaciones
aportando antecedentes sustanciales, precisos, veraces, comprobables y desconocidos
por ésta para la deteccidn, constatacion o acreditacion de infracciones a las leyes que
sean materia de competencia de la Comisién, o de la participacion del presunto infractor
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de dichas infracciones. La sefialada norma de caracter general deberd contener
parametros objetivos para determinar el caracter sustancial, preciso, veraz,
comprobable y desconocido de los antecedentes aportados.

No obstante lo anterior, no tendran la calidad de denunciantes
anonimos quienes hayan incurrido en la conducta sancionada o tengan la calidad de
victima de la misma.

Quien solicite que se le otorgue la calidad de denunciante anénimo,
aportando antecedentes a sabiendas de que éstos son falsos o fraudulentos, sera
sancionado con las penas de presidio menor en sus grados minimo a medio y multa de
6 a 10 unidades tributarias mensuales.

Articulo 83.- La calidad de denunciante anénimo se adquiere a partir
de la dictacion de la resolucion fundada que emita la Comision en la que ésta manifieste
gue se cumple con las condiciones exigidas en el articulo 82.

Esta resolucion podra dictarse en el momento que la Comision lo
estime conveniente, incluso antes del inicio de la investigacion y debera ser notificada al
denunciante.

La resolucion de la Comision a que se refiere el inciso primero, asi
como la identidad del denunciante anénimo, tendran el caracter de secreto, salvo que el
mismo denunciante renuncie a dicho anonimato.

No obstante lo anterior, la identidad de aquellas personas que soliciten
la calidad de denunciante anénimo y entreguen antecedentes relativos a infracciones
legales de materias de competencia de la Comision tendra el caracter de secreto, aun
cuando éstos no sean suficientes para dictar la resolucion referida en el inciso primero
de este articulo.

Toda persona que haya tomado conocimiento de la identidad de un
denunciante an6nimo o de quien haya solicitado tal calidad de conformidad al inciso
anterior, tendrd el deber de guardar secreto respecto de cualquier antecedente que
permita identificar a dicho denunciante, siéndole aplicable la facultad de abstenerse de
declarar conferida por el articulo 303 del Cédigo Procesal Penal y la de no ser obligado
a declarar conforme al articulo 360 del Codigo de Procedimiento Civil.

La infraccion al deber de guardar secreto establecida en el presente
articulo, se castigara con multa de 10 a 30 unidades tributarias mensuales. En caso de
que el infractor desempenfiare funciones en la Comision u otro organismo publico, dicha
infraccion serd sancionada, ademas, con la pena de reclusion menor en cualquiera de
sus grados. Asimismo, dara lugar a responsabilidad administrativa y se sancionara con
destitucion del cargo.

Articulo 84.- El denunciante anénimo tendr4 derecho a recibir un
porcentaje de la multa que se apligue como consecuencia de la investigacion y
procedimiento en los cuales colaboro.

Dicho porcentaje serd definido por la Comision en la resolucion
sancionatoria, conforme a parametros objetivos establecidos en una norma de caracter
general y lo dispuesto en el inciso siguiente.

Con todo, el denunciante no podra recibir un monto menor al 10% de
la multa aplicada, y en ningdn caso un monto superior al menor valor entre el 30% de la
multa aplicada o 25.000 unidades de fomento.
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La normativa sefialada en el inciso segundo de este articulo,
establecerd la forma de distribucion de dicho monto cuando distintos denunciantes
anonimos hubieren colaborado en las mismas conductas sancionadas.

Articulo 85.- Una vez que la resolucion sancionatoria respectiva se
encuentre firme y la multa haya sido enterada por el infractor en la Tesoreria General de
la Republica, correspondera a esta institucion entregar a cada denunciante anénimo el
monto a que se refiere el articulo anterior. Tesoreria General de la Republica debera
comunicar tal hecho a la Comisién tan pronto ello haya ocurrido.

El monto percibido por el denunciante anénimo en virtud del presente
Titulo no constituira renta y las operaciones necesarias para efectuar el pago
correspondiente gozaran de secreto bancario.

Articulo 86.- No se podra poner término a contratos de prestacion de
servicios con un denunciante anénimo, o suspender el inicio de éstos, motivado por el
hecho de que éste hubiere colaborado con una investigacion.

Todo acto en contravencion al presente articulo sera nulo y, en caso
que el denunciante anonimo demandare alegando infraccibn de este articulo,
corresponderd a la parte demandada probar que el acto no estuvo motivado por esa
causa.

Para efectos de acreditar la calidad de denunciante anénimo, la
Comision emitird el certificado correspondiente a peticion del tribunal en que el
denunciante alega infraccion a este articulo.

El juicio en que se alegue contravencion al presente articulo debera
someterse a los tramites del procedimiento sumario.

No se podra alegar contravencion a este articulo por haberse puesto
término a un contrato de prestacion de servicios, después de transcurridos 5 afios
contados desde la fecha en que la resolucion que aplicé la sancién de multa, en el
proceso administrativo para el cual el denunciante anénimo colabord, se encuentre
firme.

El denunciante anénimo que colabore con la Comision, de
conformidad al articulo 82, no sera penal ni administrativamente responsable por
efectuar dicha colaboracién. Asimismo, tampoco sera civilmente responsable por los
perjuicios que se produzcan por el solo hecho de realizar la referida colaboracién.”.

Este numero fue aprobado por la unanimidad de los seis diputados(a)
presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez (Presidente), Ortiz y Ramirez.

Indicacién del diputado Jackson:

Para incorporar el siguiente articulo 7°, nuevo:

Articulo 7°.- Incorporese al Coédigo de Comercio las siguientes
modificaciones:

1) Agrégase a continuacion del articulo 520, el siguiente articulo 520
bis, nuevo, del siguiente tenor:

“Articulo 520 bis.- Interés asegurable en los seguros asociados a
obligaciones de crédito de dinero. Los seguros de dafios, personas o cualquier otro tipo
contratados con el objeto de proteger los bienes dados en garantia o asegurar el pago
de una obligacién de crédito de dinero otorgada por un banco o institucién financiera
podran ser contratados por el deudor o por cualquiera que tenga interés en el pago final
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de la deuda. Para los efectos de este articulo, se considerard que los Bancos o
Instituciones financieras que otorguen dichos créditos tendran un interés asegurable
sobre el pago de la deuda y/o los bienes dados en garantia.

En todo préstamo de dinero otorgado por un Banco o Institucion
financiera se entendera que tanto éste como el deudor tienen un interés asegurable en
el pago del crédito. En la contratacion de los seguros asociados a mutuos o préstamos
de dinero otorgados a personas naturales o personas juridicas de aquellas
mencionadas en el inciso cuarto del Art. 40 del Decreto con Fuerza de Ley N° 251 de
1931, del Ministerio de Hacienda, el pago de la prima serd en partes iguales por el
Banco o Institucién Financiera otorgante del crédito y deudor.

Sin perjuicio de lo anterior, sera de cargo exclusivo del Banco aquella
porcion de la prima que corresponda a la comision por licitacion segun lo establecido en
el Art. 40 del Decreto con Fuerza de Ley N° 251 de 1931, del Ministerio de Hacienda.

Los seguros contratados en contravencion a estas normas seran
absolutamente nulos y el asegurador estard obligado a restituir las primas percibidas,
pudiendo retener el importe de sus gastos, si ha actuado de buena fe.”

El diputado Jackson expresé que, para los distintos seguros, es
importante establecer instrumentos que promuevan la competencia.

La indicacién resultd rechazada por no alcanzar el quérum de
aprobacién. Votaron a favor los diputados Jackson y Nuafez (Presidente). Votaron en
contra los diputados(a) Cid, Melero y Ramirez. Se abstuvo el diputado Ortiz.

Indicacién del Ejecutivo

Para incorporar el siguiente articulo 8° nuevo:

“Articulo 8°.- Intercélase, entre los articulos 538 y 539 del Cédigo de
Comercio, el articulo 538 bis, nuevo, del siguiente tenor:

“Articulo 538 bis. Seguros asociados a productos o0 servicios
financieros. Con ocasion del otorgamiento, renegociacion o repactacion de productos o
servicios financieros, no se podra contratar seguros distintos de aquellos en que el
beneficiario de la indemnizacion sea el acreedor de la operacién crediticia a la cual se
vincule la contratacion del seguro y que diga relacién con tal operacion.

La prohibicion del inciso anterior no sera aplicable cuando el seguro se
contrate en un documento separado al producto o servicio financiero y se deje
constancia de que tiene el caracter de voluntario.

Adicionalmente, para el caso del inciso anterior, el contratante tendra
la facultad de retractarse, dentro del plazo de diez dias, contados desde que reciba la
poéliza, sin expresion de causa ni cargo alguno, teniendo derecho a la devolucion de la
prima que hubiere pagado.

El derecho de retracto no podra ser ejercido si se hubiere verificado un
siniestro 0 en seguros en que, por su naturaleza, los efectos del contrato terminen antes

del plazo para ejercer el derecho a retracto.”.”.

El diputado Jackson solicitd votacion separada del inciso segundo del
nuevo articulo 538 bis. Fundamentd esta peticibn en tanto este inciso abre la puerta
para dejar sin efecto la limitacion del primero, bastando una hoja de anexo, para
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neutralizar la norma. La sefiora Tornell expresé que la preocupacion del Ejecutivo es
qgue no se coarte la libertad de las personas a contratar ciertos seguros. Las companias
o entidades crediticias deben explicitar aquellos seguros que no son obligatorios para la
contratacion de una operacion crediticia, los que deben ir en una hoja aparte.

Puesto en votacion este inciso, resulté aprobado por cuatro votos a
favor y dos en contra. Votaron a favor los diputados(a) Cid, Melero, Ortiz y Ramirez.
Votaron en contra los diputados Jackson y Nufiez (Presidente).

El resto del articulo fue aprobado por la unanimidad de los seis
diputados presentes sefores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez (Presidente), Ortiz vy
Ramirez.

Indicacién del diputado Jackson:

Intercalese a continuacién del articulo 538 y antes del articulo 539, los
siguientes articulos 538 bis y 538 ter, del siguiente tenor:

“Articulo 538 bis. Seguros asociados a productos o0 servicios
financieros. Con ocasion del otorgamiento, renegociacion o repactacion de productos o
servicios financieros, no se podra contratar seguros distintos de aquellos en que el
beneficiario de la indemnizacion sea el acreedor de la operacién crediticia a la cual se
vincule la contrataciéon del seguro y que diga relacién con tal operacion. Asimismo, no
podran celebrarse junto a los contratos de crédito, contratos de seguro que no digan
estricta relacién con los riesgos propios del endeudamiento. Los seguros ofrecidos y
contratados en infraccién de esta disposicién seran especialmente sancionados con la
nulidad de los cobros realizados, la devolucién de dichos cobros reajustados y de las
comisiones de uso que pudieren haberse derivado de ellos

En los seguros asociados a productos o servicios financieros el pago
de la prima se pagard por partes iguales entre el Banco o Instituciébn Financiera
otorgante del crédito y el deudor.”

Para los efectos de este articulo, el contratante siempre el contratante
tendra la facultad de retractarse, dentro del plazo de diez dias, contados desde que
reciba la péliza, sin expresion de causa ni cargo alguno teniendo derecho a la
devolucion de la prima que hubiere pagado.

El derecho de retracto no podra ser ejercido si se hubiere verificado un
siniestro 0 en seguros en que, por su naturaleza, los efectos del contrato terminen antes
del plazo para ejercer el derecho a retracto.”

“Articulo 538 ter. Tampoco podran, con el fin de incentivar la
contratacion de seguros asociados a operaciones de crédito, pagar incentivos
econdmicos de cualquier indole, que induzcan a sus trabajadores o a los de empresas
relacionadas, a incluir productos que no estén directamente vinculados con el riesgo
asegurado o aquellos que la ley exija como obligatorios para la contratacién del crédito.

Se entendera por incentivo cualquier pago, regalo, servicio o beneficio
econdmico entregado o realizado a las personas sefialadas en el inciso anterior.”

Su autor expres6 que se propone regular el tipo de seguros que las
entidades crediticias pueden ofrecer, impidiendo que puedan ofrecerse aquellos que no
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tienen relacion alguna con los riesgos propios del endeudamiento, por ejemplo, un
seguro contra incendios en un crédito de consumo.

La sefiora Tornell manifesté que lo que debe procurarse es que esos
seguros puedan contratarse, pero que el asegurado tenga toda la informacion
disponible y sepa que esos seguros no son obligatorios para el producto principal.

Puesta en votacion la indicacion, resulté rechazada por no alcanzar el
guérum de aprobacién. Votaron a favor los diputados Jackson y Nufez (Presidente).
Votaron en contra los diputados(a) Cid, Melero y Ramirez. Se abstuvo el diputado Ortiz.

Indicacién del diputado Jackson:

Para incorporar el siguiente articulo 8°, nuevo:

Articulo 8°.- Modificase la ley N° 18.010 que establece normas para
las operaciones de crédito y otras obligaciones de dinero que indica, en el siguiente
sentido:

Agrégase como nuevo inciso 3° del articulo 10° el siguiente:

“En estos casos sOlo podran cobrarse los intereses que
proporcionalmente haya generado el capital, en las condiciones pactadas, hasta la
fecha en que se realiza el pre pago. Lo que el deudor hubiere pagado en exceso de
dicho monto se imputara al capital que se anticipa.”

El diputado Jackson explicé que en la actualidad existe un sistema en
el que existe una especia de triangulo, en el que al principio se paga mas intereses que
capital en cada cuota, y al final se termina pagando mas capital y menos intereses.
Cuando se genera un prepago, a los clientes se les computa hacia atras todo el interés
que pagaron, y sacando un promedio, la tasa de interés es mucho mas alta que la
pactada. Con la propuesta, todo el exceso de intereses que haya pagado el cliente, se
carga como abono al capital que falta por pagar.

La sefiora Tornell sefalé que efectivamente al inicio de la deuda se
paga periédicamente mas interés que capital, pero la razén de ello no es que la tasa de
interés vaya variando, sino que siempre se aplica la pactada. Lo que ocurre, es que
cada vez se amortiza el crédito con cada cuota.

Puesta en votacién la indicacion, resulté rechazada por no alcanzar el
guérum de aprobacién. Votaron a favor los diputados Jackson y Nufiez (Presidente).
Votaron en contra los diputados(a) Cid, Melero, Ortiz y Ramirez.

Indicacién del diputado Jackson:

Agrégase un nuevo inciso segundo al articulo 16 con el siguiente
texto:

“Con todo, en obligaciones de hasta 5.000 unidades de fomento en las
gue el acreedor realice profesionalmente este tipo de operaciones, salvo disposicién
legal en contra, el interés pactado para el caso de retardo en las obligaciones del
deudor no podra exceder el interés corriente que rija a la fecha de la convencion. Este
interés solo podra devengarse sobre aquella parte del capital que se encuentre
efectivamente vencida, no podr4 acumularse con los intereses remuneratorios y no
podra ser capitalizada para el calculo de intereses de ningun tipo. En caso de
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contravencion se aplicard lo dispuesto por el articulo octavo, y en caso de que
corresponda se podra pedir la nulidad contemplada en el articulo 17 E de la ley N°
19.496.”

Su autor sefialé que se busca establecer como tope en el cobro de
intereses moratorios el interés corriente.

La sefiora Tornell expresé que esto incentiva a los bancos a siempre
privilegiar los créditos que van sobre las 5000 UF, dejando sin acceso a los sectores
mas vulnerables.

Puesta en votacién la indicacion, resulté rechazada por no alcanzar el
quérum de aprobacion. Votaron a favor los diputados Jackson y Nuiez (Presidente).
Votaron en contra los diputados(a) Cid, Melero, Ortiz y Ramirez.

Indicacién del Ejecutivo

Para incorporar el siguiente articulo 9° nuevo:

“Articulo 9°.- Modificase la ley N° 18.010 que establece normas para
las operaciones de crédito y otras obligaciones de dinero que indica, en el siguiente
sentido:

1) Reemplazase la expresion “Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras” por la expresion “Comision para el Mercado Financiero”,
todas las veces que aparece en el texto de la ley.

2) Reemplazase la expresion “Superintendencia” por la expresion
“Comisién”, todas las veces que aparece en el texto de la ley.

3) Reemplazase en su articulo 10 la expresion “Superintendencia de
Bancos” por la expresion “Comision para el Mercado Financiero”.

4) Agrégase al final del Titulo I, De las Operaciones de Crédito de
Dinero, un articulo 19 ter nuevo, del siguiente tenor:

“Articulo 19 ter.- La Comisién determinara, mediante norma de
caracter general, los requisitos, reglas y condiciones que deberan cumplir las
comisiones que se cobren respecto de las operaciones de crédito de dinero otorgadas
por las entidades supervisadas por la Comisibn y de aquellas sometidas a su
fiscalizacion conforme a lo establecido en el articulo 31 de esta ley, debiendo
corresponder a contraprestaciones por servicios reales y efectivamente prestados.
Dichas comisiones no seran consideradas intereses, segun se define en el articulo 2°
de la presente ley.

Asimismo, dicha normativa debera establecer criterios objetivos para
la determinacion de tales comisiones, los cuales deberan calcularse en base al costo de
prestacién del servicio.”.

5) Intercélase en el inciso segundo del articulo 31, entre las frases
“toda suma que,” y “en forma periddica”, la frase “se ajuste a los términos contemplados
en el articulo 19 ter y aquellas sumas que”.”.

6) Reemplazase en el articulo 34 la expresion “al Superintendente”
por la expresién “a la Comisién”.
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Puestos en votacion los nameros 1), 2) y 3), resultaron aprobados por
la unanimidad de los seis diputados(a) presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero,
Nufez (Presidente), Ortiz y Ramirez.

El diputado Jackson propuso eliminar, en el namero 4), la oracién
“Dichas comisiones no seran consideradas intereses, segin se define en el articulo 2°
de la presente ley.”

Puesta en votacién esta propuesta, resulté rechazada por no alcanzar
el quérum de aprobacion. Votaron a favor los diputados Jackson y Nufiez (Presidente).
Votaron en contra los diputados(a) Cid, Melero y Ramirez. Se abstuvo el diputado Ortiz.

El nimero 4) resulté aprobado por mayoria de cuatro votos a favor y
dos en contra. Votaron a favor los diputados(a) Cid, Melero, Ortiz y Ramirez. Votaron en
contra los diputados Jackson y Nufez.

Indicacién del diputado Jackson

Para agregar, al final del articulo 19 ter la siguiente frase:

“los que en todo caso no podran superar junto a los intereses, la tasa
convencional maxima convencional fijada de conformidad a la ley 18.010.

Su autor justifico la indicacion, en razén de que la ley todo lo que no es
capital, es interés. En este sentido, la Corte Suprema ha sefialado que las comisiones
son interés, por lo que deben estar limitadas por la tasa maxima convencional.

Puesta en votacién esta propuesta, resulté rechazada por no alcanzar
el quérum de aprobacion. Votaron a favor los diputados Jackson y Nufiez (Presidente).
Votaron en contra los diputados(a) Cid y Melero. Se abstuvo el diputado Ortiz.

El resto del articulo fue aprobado por la unanimidad de los cinco
diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero, Nufiez (Presidente) y Ortiz.

ARTICULOS TRANSITORIOS

Articulo primero.- Las modificaciones contenidas en los numerales 2);
8), letra b), ordinal ii); 12); 13); 14); 15), y 16) del articulo 1°, que enmienda la ley N°
18.045, sobre Mercado de Valores, y las maodificaciones contenidas en los nhumerales
2); 4), y 5) del articulo 2°, que enmienda la ley N° 18.046, sobre Sociedades Anénimas,
comenzaran a regir en la fecha en que la Comision para el Mercado Financiero asuma
las competencias de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, segun
lo establezca el decreto con fuerza de ley a que se refiere el articulo noveno transitorio
de la ley N° 21.130.

Indicacién del Ejecutivo:
Para eliminar el articulo primero transitorio, pasando el actual articulo
segundo transitorio a ser primero transitorio y asi sucesivamente.



COMISION DE HACIENDA 94

Articulo segundo.- Las modificaciones contenidas en el numeral 6) del
articulo 1°, que enmienda el articulo 44 bis de la ley N° 18.045, comenzaran a regir el
primer dia del séptimo mes posterior a la publicacion de la presente ley.

Indicacién del Ejecutivo

Para reemplazar el actual articulo segundo transitorio, que ha pasado
a ser el primero transitorio, por el siguiente:

“Articulo primero.- Las modificaciones contenidas en los numerales 9)
y 10) del articulo 1°, que enmiendan los articulos 44 y 44 bis de la ley N° 18.045,
comenzaran a regir el primer dia del décimo mes posterior a la publicacion de la
presente ley.

Las bolsas de valores que se encuentren en funcionamiento a la fecha
de publicacion de la presente ley, deberan adecuar su reglamentacién interna, de
conformidad al articulo 44 de la ley N° 18.045, modificado por el numeral 9) del articulo
1 de esta ley, y presentar tales modificaciones para aprobacion de la Comisién para el
Mercado Financiero, dentro del plazo de 3 meses contado desde la publicacién de esta
ley. Para la referida aprobacién, se dispondra de un plazo de 120 dias corridos, el que
se suspenderé si la Comision para el Mercado Financiero solicita informacion adicional,
realiza observaciones o instruye alguna modificacion por no ajustarse a las
disposiciones legales o administrativas aplicables, reanudandose el transcurso del plazo
cuando se haya subsanado o cumplido con la observacion o tramite respectivo. Para
gue las bolsas de valores puedan subsanar o cumplir con la observacién o tramite
solicitado, la Comision para el Mercado Financiero les fijara un plazo que no podréa ser
mayor a los 30 dias corridos, sin perjuicio de que dicha institucion podra prorrogar el
sefalado plazo por un maximo de 30 dias corridos, cuantas veces lo estime necesario.”.

Articulo tercero.- Las regulaciones contenidas en el articulo 3° de esta
ley comenzarén a regir noventa dias después de dictada la norma de caracter general
por parte de la Comision para el Mercado Financiero. Dicha norma debera ser dictada
dentro de los doce meses siguientes a la publicacién de la presente ley.

Articulo cuarto.- Las modificaciones contenidas en los numerales 1);
2); 3); 5); 6); 7); 8); 9); 10), y 11), y en la letra b) del numeral 12), que el articulo 4° de
esta ley introduce en el decreto ley N° 3.500, del Ministerio del Trabajo y Prevision
Social, de 1980, comenzaran a regir el primer dia del séptimo mes posterior a la
publicacion de la presente ley.

Las restantes modificaciones que dicho articulo introduce comenzaran
a regir el primer dia del decimotercer mes posterior a la publicacion de la presente ley.

Indicacién del Ejecutivo:

Para reemplazar el articulo cuarto transitorio por el siguiente:

“Articulo cuarto.- Las modificaciones que el articulo 4° de esta ley
introduce en el decreto ley N° 3.500, de 1980, comenzaran a regir el primer dia habil del
tercer mes posterior a la publicacién de la presente ley.".

Articulo quinto.- Las personas o entidades que, de acuerdo a lo
dispuesto en el numeral 4) del articulo 4° de esta ley, queden reguladas por las normas
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aplicables a las Entidades de Asesoria Previsional y a los Asesores Previsionales
establecidas en el decreto ley N° 3.500, del Ministerio del Trabajo y Previsién Social, de
1980, deberan estar inscritas en el Registro sefialado en su articulo 172, a mas tardar el
primer dia del decimotercer mes posterior a la publicacién de la presente ley.

Indicacién del Ejecutivo:
Para reemplazar el articulo quinto transitorio por el siguiente:

Articulo sexto.- Las modificaciones que el articulo 5° de esta ley
introduce en el decreto con fuerza de ley N° 251, del Ministerio de Hacienda, de 1931,
comenzaran a regir sesenta dias después de dictada la respectiva norma de caracter
general por la Comision para el Mercado Financiero. Dicha norma debera ser dictada
dentro de los doce meses siguientes a la publicacion de la presente ley.

Indicacién del Ejecutivo

Para intercalar entre los actuales articulos sexto y séptimo transitorio,
gue han pasado a ser quinto y sexto transitorios, respectivamente, el siguiente articulo
sexto transitorio nuevo, pasando los demas articulos transitorios a ordenarse
correlativamente:

“Articulo sexto.- Las modificaciones contenidas en el articulo 5°, que
modifican el articulo 40 del decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, sobre
Companfias de Seguro, Sociedades Anonimas y Bolsas de Comercio, solo seran
aplicables para los procesos de licitacion de seguros iniciados con posterioridad a la
entrada en vigencia de esta ley.”.

Articulo séptimo.- Los procedimientos sancionatorios, iniciados con
anterioridad a la fecha de entrada en vigencia del articulo 4° de esta ley, por la
Superintendencia de Valores y Seguros o la Comision para el Mercado Financiero,
segun corresponda, ya sea de forma independiente o en conjunto con la
Superintendencia de Pensiones, seguiran tramitandose conforme a las normas vigentes
a la fecha de iniciacion de los mismos.”.

Indicacién del Ejecutivo

Para agregar un nuevo articulo octavo transitorio, del siguiente tenor:

“Articulo octavo. - La norma de caracter general que deba emitir la
Comisién para el Mercado Financiero, conforme a lo dispuesto en el articulo 19 ter de la
ley N° 18.010 que establece normas para las operaciones de crédito y otras
obligaciones de dinero que indica, que se incorpora en virtud del articulo 9 de la
presente ley, debera ser dictada dentro de los doce meses siguientes a la publicacion
de esta ley, sin perjuicio de la fecha que se determine en la misma para su entrada en
vigencia.

Las instituciones que deban modificar los contratos relativos a
operaciones contempladas en el articulo 6 ter de la ley N° 18.010 que establece normas
para las operaciones de crédito y otras obligaciones de dinero que indica, que hayan
sido suscritos con antelacién a la entrada en vigencia de la normativa sefialada en este
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articulo, para adecuarlos a sus disposiciones, deberan, a su costa, enviar por cualquier
medio fisico o tecnoldgico a sus clientes un anexo con el detalle de las modificaciones
para su aceptacion o rechazo, pudiendo en este ultimo caso el oferente dar término al
correspondiente contrato, todo ello en los plazos y condiciones que la Comision para el
Mercado Financiero establezca al efecto.”.

Todas las disposiciones transitorias, con sus respectivas indicaciones,
resultaron aprobadas por la unanimidad de los cinco diputados presentes, sefiores(a)
Cid, Jackson, Melero, Nufez (Presidente) y Ortiz.

kkkkkk

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

PROYECTO DE LEY

Articulo 1.- Introducense las siguientes modificaciones en la ley N°
18.045, de Mercado de Valores:

1) Reempladzase la expresion “Superintendencia de Valores vy
Seguros”, por la siguiente: “Comision para el Mercado Financiero”, todas las veces que
aparece en el texto de la ley.

2) Reemplazase la expresion “Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras”, por la palabra “Comision”, todas las veces que aparece en el
texto de la ley, con excepcion de los articulos 70, 79, 92 y 241.

3) Reemplazase la expresion “Superintendencia”, por la palabra
“Comisién”, todas las veces que aparece en el texto de la ley, con excepciéon de los
articulos 79, 92 y 241.

4) Modificase el articulo 10 en el siguiente sentido:

a) Reempldzase su inciso segundo por los siguientes incisos
segundo y tercero, nuevos, pasando el actual inciso tercero a ser cuarto, y asi
sucesivamente:

“Asimismo, y sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, las
entidades comprendidas en él deberan divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna,
todo hecho o informacién esencial respecto de ellas mismas y de sus negocios al
momento que él ocurra o llegue a su conocimiento. El directorio o administrador de cada
entidad deberd implementar politicas, procedimientos, sistemas y controles con el
objeto de asegurar dicha divulgacién y evitar que se filtre informacién esencial mientras
no haya ocurrido la referida divulgacion.

La Comision, mediante norma de caracter general, establecera los
requisitos y condiciones que deberan cumplir las politicas, procedimientos, sistemas y
controles a que se refiere el inciso anterior.”.
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b) Reemplazase en su actual inciso tercero, que ha pasado a ser
cuarto, la frase “el inciso anterior” por “los incisos anteriores”.

5) Incorpérase en el articulo 16 los siguientes incisos quinto, sexto y
séptimo, nuevos:

“Sin perjuicio de las politicas que adopte cada emisor, los directores,
gerentes, administradores y ejecutivos principales de un emisor de valores de oferta
publica, asi como sus cdnyuges, convivientes y parientes hasta el segundo grado de
consanguineidad o afinidad, no podran efectuar, directa o indirectamente, transacciones
sobre los valores emitidos por el emisor, dentro de los 30 dias previos a la divulgacion
de los estados financieros trimestrales o anuales de este ultimo.

Para efectos del inciso anterior, los emisores de valores de oferta
publica deberan siempre publicar la fecha en que se divulgardn sus préximos estados
financieros, con a lo menos 30 dias de anticipacion a dicha divulgacion.

En caso de que se efectlen operaciones en contravencion al inciso
qguinto del presente articulo, que infringieren las prohibiciones establecidas en el Titulo
XXI de esta ley, primaran las disposiciones de dicho Titulo.”.

6) Intercalase en el articulo 18, entre las expresiones “en el’ y
“articulo 16", la frase “inciso primero del”.

7) Modificase el articulo 19 en el siguiente sentido:
a) Eliminase su inciso primero.

b) Reemplazase en su inciso segundo la expresion “Asimismo, la
Superintendencia” por “La Comision”.

8) Reemplazase, en el articulo 29, la frase “y solvencia patrimonial que
la Superintendencia establezca”, por la que sigue: “, solvencia patrimonial y gestion de
riesgos que establezca la Comisién”.

9) Agrégase, en el inciso primero del articulo 44, la siguiente letra i):
“i) Normas que establezcan las estructuras tarifarias de interconexion,
u otras condiciones aplicables a sus participantes o a terceras bolsas.”.

10) Reemplazase el inciso segundo del articulo 44 bis, por los
siguientes:

“Asimismo, las bolsas deberdn establecer mecanismos de
interconexion en tiempo real, con calce vinculante y automatico entre distintas bolsas de
valores, de manera que permitan la mejor ejecucion de las ordenes de los
inversionistas, incluyendo aquellas que provengan de terceras bolsas. La Comision
establecera, mediante norma de caracter general, los sistemas de negociaciéon que
deberan interconectarse de manera vinculante, asi como la forma, condiciones,
requisitos técnicos, de comunicacion, de seguridad y cualquier otro que deban cumplir
los mecanismos de interconexion, las bolsas y sus participantes, para efectos de
implementar esta norma, velando siempre por el adecuado funcionamiento del mercado
financiero.

La Comisién, al momento de evaluar la aprobacion de las normas de
las bolsas que establezcan las estructuras tarifarias de interconexion, u otras
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condiciones aplicables a sus participantes o0 a terceras bolsas, debera propender
siempre a la busqueda de un mercado equitativo, competitivo, ordenado y transparente.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso final del articulo 44, la
Comision, en caso que considere que una o mas condiciones establecidas en el
reglamento de una bolsa de valores sean discriminatorias o afecten la libre
competencia, rechazara, mediante resolucion fundada, la solicitud de aprobacion de
dicha reglamentacion. La resolucién debera contener un plazo prudente para que la
bolsa respectiva subsane las observaciones de la Comisién, el que comenzara a correr
desde que la referida resolucion sea notificada a la bolsa de valores. En caso que la
bolsa no corrija la situacion en el plazo indicado, la Comision podra proceder de
acuerdo al Titulo IV del decreto ley N° 3.538, del Ministerio de Hacienda, de 1980, cuyo
texto fue reemplazado por el articulo primero de la ley N° 21.000, que crea la Comisién
para el Mercado Financiero. Para efectos de lo establecido en el presente inciso, la
Comision podra requerir del informe técnico de la Fiscalia Nacional Econémica, la que
debera remitir dicho informe a mas tardar dentro del plazo de noventa dias de solicitado
por la Comisién.”.

11) Reemplazase el articulo 52, por el siguiente:

“Articulo 52.- Es contrario a la presente ley la manipulacién de precios,
entendiendo por tal aquella accién que se efectla con el objeto de estabilizar, fijar o
hacer variar artificialmente los precios de valores de oferta publica.

Quedaran exceptuadas de la prohibicion contemplada en el inciso
precedente aquellas actuaciones que, cumpliendo con los requisitos que establezca la
Comision para el Mercado Financiero mediante normas de caracter general, tengan por
objeto fomentar la liquidez o profundidad del mercado.”.

12) Modificase el articulo 59, del siguiente modo:
a) Reemplazase en el encabezado la palabra “medio” por “maximo”.

b) Reemplazase su letra d), por la que sigue:

“d) Los socios de empresas de auditoria externa que maliciosamente
emitan un dictamen o entreguen antecedentes falsos sobre la situacion financiera u
otras materias sobre las cuales hubieren manifestado su opinién, certificacion, dictamen
o informe, respecto de una entidad sujeta a la fiscalizacion de la Comision.

Sufrirdn la misma pena quienes presten servicios en una empresa de
auditoria externa y alteren, oculten o destruyan informacién de una entidad auditada,
con el objeto de lograr un dictamen falso acerca de su situacion financiera.”.

¢) Modificase su letra f), en los siguientes términos:

i) Sustituyese la expresiéon “y gerentes”, por la frase

“, gerentes y ejecutivos principales”.

i) Reemplazase la frase “las Superintendencias de Valores y Seguros
o de Bancos e Instituciones Financieras en su caso”, por la expresion “la Comision”.

d) Agrégase la siguiente letra h):

“h) Los directores, administradores, gerentes y ejecutivos principales
de un emisor de valores de oferta publica, de una bolsa de valores o de un intermediario
de valores, que entregaren antecedentes o efectuaren declaraciones maliciosamente
falsas al directorio o a los 6rganos de la administracion de las entidades por ellos
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administradas, 0 a quienes realicen la auditoria externa o clasificacion de riesgo de la
misma, en su caso.”.

13) Modificase el articulo 60, del siguiente modo:

a) Modificase el inciso primero en el siguiente sentido:

i) Reempldzase en el encabezado, la frase “cualquiera de sus
grados” por la frase “su grado medio a presidio mayor en su grado minimo”.

i) Intercalase, en su letra b), a continuacion de la expresion
“agentes de valores”, la siguiente frase: “, empresas de auditoria externa”.

iil) Modificase, la letra d) de la siguiente forma:

1. Intercalase, a continuacion de la expresion “clasificadoras”, la
siguiente frase: “0 en empresas de auditoria externa”.

2. Intercalase, después de la palabra “clasificados”, la expresion “o
auditados”.

b) Agrégase el siguiente inciso segundo nuevo:

“Para determinar las penas establecidas respecto de los delitos
previstos en las letras e), g) y h) precedentes, el tribunal no tomara en consideracion lo
dispuesto en los articulos 67 a 69 del Cddigo Penal ni las reglas especiales de
determinacion de las penas establecidas en otras leyes y, en su lugar, aplicara lo
siguiente:

1. Si no concurren circunstancias atenuantes ni agravantes en el
hecho, el tribunal podra recorrer toda la extension de la pena sefialada por la ley al
aplicarla.

2. Si concurren una 0 MA&s circunstancias atenuantes y ninguna
agravante, el tribunal impondré la pena en su grado inferior. Si concurren una 0 mas
agravantes y ninguna atenuante, aplicara la pena en su grado superior.

3. Si concurren circunstancias atenuantes y agravantes, se hara su
compensacion racional para la aplicacion de la pena, graduando el valor de unas y
otras, y también considerara la extensién del mal producido por el delito.

4. El tribunal no podrd imponer una pena que sea mayor o menor al
marco fijado por la ley, salvo que procedan las circunstancias establecidas en los
articulos 51 a 54 del Codigo Penal.”.”.

14) Modificase el articulo 61 en el siguiente sentido:

a) Reemplazase en su inciso primero la frase “minimo a medio” por
“medio a maximo”.

b) Reemplazase en su inciso segundo la frase “se aumentara en un
grado” por “corresponderd a presidio menor en su grado maximo”.”.

15) Modificase el articulo 63, de la siguiente manera:

a) Agréganse, en su inciso primero, las siguientes oraciones finales:
“Para efectos de lo dispuesto en el presente inciso, se presumira que un emisor ha
caido en estado de insolvencia cuando se hubiere iniciado un proceso concursal de
liquidacién en virtud de lo dispuesto en el Capitulo IV de la ley N° 20.720, que sustituye
el régimen concursal vigente por una ley de reorganizacion y liquidacion de empresas y
personas, y perfecciona el rol de la Superintendencia del ramo. En el caso de las
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empresas bancarias, se procedera de conformidad a lo dispuesto en decreto con fuerza
de ley N° 3, del Ministerio de Hacienda, de 1997, que fija el texto refundido,
sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales
gue se indican.”.

b) Reempldzase, en su inciso segundo, la expresion “Los
administradores”, por la frase “Los directores, administradores, y ejecutivos principales”.

16) Modificase el articulo 65, del siguiente modo:

a) Eliminase, en su inciso segundo, la frase “y no podran difundirse si
no hubieren sido previamente remitidos al registro de valores”.

b) Intercalase el siguiente inciso tercero, nuevo, pasando su actual
inciso tercero a ser cuarto:

“La informacion que se entregue tanto a los inversionistas como al
publico general, que contenga recomendaciones para adquirir, mantener o enajenar
valores de oferta publica, o que implique la definicion de precios objetivos, debera
cumplir con los requisitos que, mediante una norma de caracter general, establezca la
Comision para el Mercado Financiero, tanto en materia de difusién de conflictos de
intereses como en lo relativo a los conocimientos y experiencia profesional de los
responsables de dicha informacion.”.

¢) Eliminase en su actual inciso tercero, que ha pasado a ser cuarto, la
expresion “los incisos”, la primera vez que aparece.

17) Suprimense, en el inciso segundo del articulo 69, la expresion
“mencionada”’, y la frase “adoptando al efecto las que dicte la Superintendencia de
Valores”.

18) Modificase el articulo 79, del modo que sigue:

a) Reemplazase, en su letra b), la frase “por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras o por la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones”, por la siguiente: “por infracciones al decreto con fuerza de ley N°
3, del Ministerio de Hacienda, de 1997, que fija el texto refundido, sistematizado y
concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales que se indican, o
por la Superintendencia de Pensiones”.

b) Sustitiyese, en su letra d), la frase “y de las Superintendencias de
Valores y Seguros, de Bancos e Instituciones Financieras y de Administradoras de
Fondos de Pensiones”, por la siguiente: “, de la Comision y de la Superintendencia de
Pensiones”.

19) Modificase el inciso primero del articulo 92, de la siguiente
manera:

a) Reemplazase la frase “La Superintendencia o la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras en los casos del articulo 94, previa consulta entre
ellas y con la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones”, por la
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siguiente: “La Comision, en los casos del articulo 94, previa consulta entre ella y la
Superintendencia de Pensiones”.

b) Sustitiyese la expresion “la respectiva Superintendencia” por “la
Comision”.

20) Reemplazase, en el articulo 95, la frase “la Superintendencia de
Valores y Seguros y en la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras”, por
la siguiente: “los registros que lleve la Comision, tanto para efectos del decreto con
fuerza de ley N° 3, del Ministerio de Hacienda, de 1997, que fija el texto refundido,
sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales
gue se indican, como para los demas que correspondan conforme a otras leyes”.

21) Modificase el articulo 241, como sigue:

a) Reemplazase, en su letra a), la frase “de la Superintendencia y de
las Superintendencias de Bancos e Instituciones Financieras y de Pensiones”, por lo
siguiente: “de la Comisién y de la Superintendencia de Pensiones”.

b) Sustitiyese, en su letra b), la palabra “Superintendencia” por
“Comision”.

¢) Reemplazase, en su letra c), la expresion “Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras”, por la frase “Comision, por infracciones al decreto
con fuerza de ley N° 3, del Ministerio de Hacienda, de 1997, que fija el texto refundido,
sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales
gue se indican,”.

Articulo 2.- Introducense las siguientes modificaciones en la ley N°
18.046, sobre Sociedades Anonimas:

1) Reempladzase la expresion “Superintendencia de Valores y
Seguros”, por la siguiente: “Comisién para el Mercado Financiero”, todas las veces que
aparece en el texto de la ley, con excepcion de su Titulo XV.

2) Reemplazase la expresion “Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras”, por la palabra “Comisién”, todas las veces que aparece en el
texto de la ley, con excepcion de su Titulo XV.

3) Reemplazase la expresion “Superintendencia’, por la palabra
“Comision”, todas las veces que aparece en el texto de la ley, con excepcion de los
articulos 2°, inciso quinto, la tercera vez que aparece, 130 y 131, y de su Titulo XV.

4) Sustitlyese, en la primera oracion del inciso quinto del articulo 2°, la
palabra “otra” por “alguna”.

5) Sustitiyese, en el nimero 3) del articulo 36, la expresiéon ‘“las
superintendencias” por “la Comision”.

6) Modificase el inciso primero del articulo 45, del siguiente modo:

a) Sustitlyese, en sus numerales 1) y 2), el punto y coma final, por un
punto y aparte.
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b) Agrégase el siguiente numeral 4):
“4) Si se aprobaren operaciones en contravencion a lo dispuesto en el
articulo 44 o en el Titulo XVI de la presente ley, en su caso.”

7) Modificase el articulo 50 bis, en los siguientes términos:

a) Efectlanse, en su inciso tercero, las siguientes enmiendas:

i) Reemplazase su encabezamiento por el siguiente:

“La Comision podra, mediante norma de caracter general, sefialar los
requisitos y condiciones que deberan cumplir los directores para ser considerados como
directores independientes. Sin perjuicio de lo anterior, no se considerara independiente
a quienes se hayan encontrado en cualquier momento dentro de los Gltimos dieciocho
meses, en alguna de las siguientes circunstancias:”.

li) Agrégase, en su numeral 1), la siguiente oracion final: “Para efectos
de lo dispuesto en este articulo, la Comisién podr4 establecer, mediante norma de
caracter general, los criterios para determinar lo que se entenderd por naturaleza o
volumen relevante.”.

b) Eliminase, en su inciso quinto, la siguiente oracién: “La infraccion al
literal iii) no invalidar4 su eleccién ni los har4 cesar en el cargo, pero obligara a
responder de los perjuicios que su falta de veracidad o incumplimiento pueda causar a
los accionistas.”.

¢) Eliminase, en su inciso séptimo, la frase “o0 su designaciéon como
director en una o mas filiales de la sociedad, en cuanto los directores de dichas
entidades no sean remunerados”.

d) Intercalase, en su inciso octavo, el siguiente numeral 4), nuevo,
pasando el actual numeral 4) a ser 5), y asi sucesivamente:

“4) Proponer al directorio una politica general de manejo de conflictos
de interés, y pronunciarse acerca de las politicas generales de habitualidad establecidas
de conformidad a lo dispuesto en el inciso segundo del articulo 147.".

8) Intercélase, en la tercera oracion del inciso octavo del articulo 69
bis, a continuacion de la expresion “o la Comisién”, lo siguiente: “Clasificadora de
Riesgos”.

9) Agrégase, en el articulo 86, el siguiente inciso final:

“La Comisién podra requerir la informacién que considere pertinente
para efectos de fiscalizar el cumplimiento de las disposiciones de la presente ley a las
sociedades filiales de una sociedad andénima abierta, sin importar su forma juridica. El
incumplimiento en la entrega de la informacion asi requerida podra ser sancionado por
la precitada Comisién de conformidad a lo dispuesto en el Titulo IIl del decreto ley N°
3.538, del Ministerio de Hacienda, de 1980, cuyo texto fue reemplazado por el articulo
primero de la ley N° 21.000, que crea la Comision para el Mercado Financiero.”.

10) Intercalase el siguiente articulo 92 bis:
“Articulo 92 bis.- El directorio de la sociedad matriz de una sociedad
fiscalizada por la Comision deberéa establecer y difundir una politica general de eleccion
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de directores en sus sociedades filiales, la que debera contener las menciones minimas
que al efecto establezca la Comision, mediante norma de caracter general.”.

11) Reemplazase, en el articulo 137 bis, la palabra
“Superintendencia”, por la voz “Comisién”.

12) Efectianse, en el articulo 147, las siguientes enmiendas:

a) Reemplazase la letra b) de su inciso segundo, por la siguiente:

“b) Aquellas que, conforme a la politica de operaciones habituales
aprobada por el directorio, sean ordinarias en consideracion al giro social. El acuerdo
gue establezca estas politicas 0 su modificacion debera contar con el pronunciamiento
del Comité de Directores y sera informado a la Comisién como hecho esencial cuando
corresponda.

La politica de operaciones habituales a que se refiere el presente
literal debera contener las menciones minimas que establezca la Comision mediante
una norma de caracter general, y mantenerse permanentemente a disposicién de los
accionistas en las oficinas sociales y en el sitio web institucional de las sociedades que
cuenten con tales medios.

Con todo, la politica referida precedentemente no podra autorizar la
suscripcion de actos o contratos que comprometan mas del 10% del activo de la
sociedad.”.

b) Agrégase el siguiente inciso final:

“Sin perjuicio de lo dispuesto en los incisos precedentes, la Comision
podra requerir que las sociedades difundan a los accionistas y al publico general el
detalle de las operaciones con partes relacionadas que hubieren sido realizadas. Dicha
difusion se llevara a cabo en la forma, plazo, periodicidad y condiciones que establezca
la referida Comisién mediante norma de caracter general.”.

13) Intercalase, en el articulo 149, a continuacién de la expresion
“serdn aplicables”, la frase “, sin perjuicio de las demas disposiciones de la presente
ley,”.

Puestos en votacion los nimeros 12 y 13, resultaron aprobados por la
unanimidad de los once diputados presentes sefiores(a) Cid, Jackson, Melero,
Monsalve, Nufez (Presidente), Ortiz, Pérez, Ramirez, Schilling, Sepulveda y Von
Muhlenbrock.

Articulo 3.- La prestacion de servicios de asesoria de inversion en
Chile quedara sometida a la presente regulacion. Para estos efectos se entendera por
asesorias de inversion la prestacién, por cualquier medio, de servicios o la oferta de
productos al publico general o a sectores especificos de él, relacionados con la
inversion en instrumentos financieros de cualquier especie. Quedaran excluidos de la
obligacion de inscripcién en el Registro regulado por el presente articulo, los bancos, las
comparfiias de seguros y reaseguros, los intermediarios de valores de oferta publica, las
administradoras de fondos autorizados por ley y los administradores de cartera
fiscalizados por la Comision para el Mercado Financiero.

La prestacion de servicios de asesoria de inversion estara sometida a
la fiscalizacion de la Comisién para el Mercado Financiero, la que dispondra de todas
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las facultades que le confiere el decreto ley N° 3.538, del Ministerio de Hacienda, de
1980, cuyo texto fue reemplazado por el articulo primero de la ley N° 21.000, que crea
la Comision para el Mercado Financiero, para efectos de vigilar el cumplimiento de las
disposiciones del presente articulo y las hormas que en su conformidad sean dictadas.

Quien se dedique de manera habitual a prestar servicios de asesoria
de inversion debera estar previamente inscrito en el Registro que mantenga al efecto la
Comision para el Mercado Financiero y solo podra prestar servicios mientras se
encuentre registrado en él. Dicho Registro estara permanentemente a disposicion del
publico a través de su sitio web institucional.

La precitada Comision, por norma de caracter general, estableceré los
requisitos de inscripcion en el Registro, los casos y procedimiento de cancelacién y
suspension del mismo y, en caso que lo estime necesario para el adecuado
funcionamiento del mercado financiero, determinara las exigencias que deberan cumplir
los asesores de inversibn en materia de solvencia, gestion de riesgos, idoneidad y
conducta. Asimismo, determinard la informacion minima que los asesores de inversion
deberan proporcionar al publico general y a la propia Comision. Con todo, la Comision
para el Mercado Financiero estara facultada para dictar normas diferenciadas en
atencion a la naturaleza de los servicios o productos de inversion que ofrezcan al
publico, asi como la cantidad de clientes que pudieren verse afectados.

Por las anotaciones o modificaciones que se realicen al Registro
descrito en el presente articulo no procedera el cobro de derecho o tarifa alguna.

La informacién, propaganda o publicidad que por cualquier medio se
entregue respecto de la oferta de productos o servicios relacionados con la inversiéon no
podra contener declaraciones, alusiones o representaciones que puedan inducir a error,
0 que sean equivocos o puedan causar confusién al publico acerca de la naturaleza,
precios, rentabilidad, rescates, liquidez, garantias, fiscalizacion o cualquier otra
caracteristica de tales productos o servicios o aquellas relativas a quienes los presten.

La informacibn que se entregue al publico y que contenga
recomendaciones de inversién debera cumplir los requisitos que establezca la Comision
para el Mercado Financiero mediante norma de caracter general, en materia de difusién
acerca del riesgo, costos, rentabilidades esperadas, conflictos de interés, y perfil
profesional de los responsables de dicha informacion, entre otros.

Sufrirdn las penas de presidio menor en cualquiera de sus grados,
quienes presten asesorias de inversibn de manera habitual sin estar previamente
inscritos en el Registro establecido en el presente articulo o cuya inscripcidon hubiere
sido suspendida o cancelada.

Por su parte, sufriran la pena de presidio menor en sus grados minimo
a medio, los que, con el objeto de inducir a error, difundan informacién falsa o
tendenciosa, aun cuando no persigan con ello obtener ventajas para si o terceros.

La pena sefialada en el inciso precedente se aumentara en dos
grados, cuando:

a) La conducta descrita se realice por quien debiendo estar inscrito en
el Registro no lo estuviere al momento de realizarla, o

b) La conducta descrita haya afectado a mas de 100 personas.

Con todo, las infracciones al presente articulo por las entidades
inscritas en el Registro podran ser sancionadas de conformidad a lo dispuesto en el
Titulo 11l del decreto ley N° 3.538, del Ministerio de Hacienda, de 1980, cuyo texto fue
reemplazado por el articulo primero de la ley N° 21.000, que crea la Comision para el
Mercado Financiero.
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Articulo 4.- Introducense las siguientes modificaciones en el decreto
ley 3.500, del Ministerio del Trabajo y Prevision Social, de 1980, que establece nuevo
sistema de pensiones:

1) Modificase el articulo 25, en los siguientes términos:

a) Reemplazase, en su inciso tercero, la frase “las penas que
contempla el articulo 3° del decreto ley N° 280, de 1974”, por la siguiente: “la pena de
presidio menor en sus grados minimo a medio”.

b) Efectianse, en su inciso quinto, las siguientes enmiendas:

i) Reemplazase la expresion inicial “La Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones,”, por la siguiente: “La Superintendencia de
Pensiones”.

ii) Sustitiyese la frase “de la Fiscalia Nacional Econdmica para que
ésta”, por la siguiente: “del Ministerio Publico para que éste”.

¢) Eliminase, en su inciso sexto, la expresion “de Administradoras de
Fondos”.

2) Modificase el articulo 61 bis, del modo que sigue:

a) Reemplazase, en su inciso noveno, la frase “las Superintendencias
de Pensiones y de Valores y Seguros”, por la expresion “la Superintendencia de
Pensiones”.

b) Reemplazase su inciso decimocuarto, por el siguiente:

“Respecto de los fondos efectivamente traspasados desde la cuenta
de capitalizacion individual del afiliado, las Compariias de Seguros de Vida sélo podran
pagar, directa o indirectamente, a los intermediarios, agentes de ventas o a los
Asesores Previsionales que intervengan en la comercializacion de rentas vitalicias, una
comision o retribuciéon que no podra ser superior a aquella tasa maxima fijada como un
porcentaje de dichos fondos. Las referidas comisiones maximas seran fijadas mediante
decreto supremo emitido conjuntamente por el Ministerio de Hacienda y el Ministerio del
Trabajo y Prevision Social, el cual podré distinguir entre la comisibn maxima a pagar a
un agente de ventas de la Compafiia de Seguros, o la que corresponda a un Asesor
Previsional. Asimismo, el referido decreto supremo podra establecer comisiones
diferenciadas segun el saldo destinado a pension. Mientras no se modifiquen las
referidas comisiones maximas vigentes mediante la dictacion de un decreto supremo en
los términos regulados en el presente inciso, los guarismos que se encuentren en
aplicacion mantendran su vigencia.”.

3) Eliminase, en su articulo 98 bis, la frase “de los Asesores
Previsionales a que se refiere el Titulo XVII de la presente ley,”.

4) Modificase el articulo 171, de la siguiente manera:

a) Agrégase, en su inciso primero, la siguiente oracion final, nueva:

“Se entendera también por asesoria previsional, las recomendaciones
no personalizadas dirigidas, por cualquier medio, a afiliados, beneficiarios o
pensionados del Sistema o a grupos especificos de aquellos, respecto de las citadas
materias, incluidas las transferencias entre tipos de Fondos de Pensiones.”.



COMISION DE HACIENDA 106

b) Intercélase el siguiente inciso segundo, nuevo, pasando el actual
inciso segundo a ser tercero:

“Para efectos de lo dispuesto en este articulo, se considerara como
asesoria previsional toda aquella que se preste en forma remunerada o en forma
habitual, aunque no sea remunerada. Una norma de caracter general de la
Superintendencia, determinara los requisitos que debera cumplir una asesoria para ser

considerada como habitual.”.”.
5) Modificase su articulo 172, como se indica:

a) Reemplazase la frase “mantendrdn en forma conjunta las
Superintendencias de Pensiones y de Valores y Seguros”, por la siguiente: “mantendra
la Superintendencia de Pensiones”.

b) Sustitiyese la frase “dicten conjuntamente las mencionadas
Superintendencias”, por la que sigue: “dicte la mencionada Superintendencia”.

c) Agrégase el siguiente inciso segundo:

“Dicha Superintendencia podra establecer, mediante norma de
caracter general, requisitos diferenciados para los asesores previsionales o entidades
de asesoria previsional en funcién del tipo de asesoria previsional que presten, asi

como la clase de destinatarios que ella contemple.”.”.

6) Modificase el articulo 174 de la siguiente forma:

a) Reemplazase la letra a) de su inciso primero, por la siguiente:

“a) Ser mayor de edad, chileno o extranjero, ambos con residencia en
Chile y tener cédula de identidad al dia;".

b) Reemplazase el inciso segundo por el siguiente:

“El cumplimiento de los requisitos a que se refiere el inciso anterior
sera acreditado en la forma y periodicidad que establezca la Superintendencia de
Pensiones, mediante norma de caracter general. La Superintendencia podra diferenciar
la acreditacion a que se refiere la letra d), en funcién del tipo de actividad de asesoria
previsional que desemperfie el Asesor Previsional o Entidad de Asesoria Previsional.
Con todo, la Superintendencia, en conjunto con la Comisién para el Mercado
Financiero, determinaran las materias necesarias para la acreditacion de
conocimientos en materia de asesoria para pensionarse, de modo que dichas
exigencias sean homogéneas para Asesores Previsionales y agentes de ventas de
rentas vitalicias”.

c) Intercélase en el actual inciso final, a continuacion de la expresion
“directores,”, las dos veces que aparece en el texto, la frase “socios, accionistas,
ejecutivos principales,”.

d) Agréganse los siguientes incisos quinto, sexto, séptimo y final,
nuevos:

“No podrdn ser Asesores Previsionales que efectlen
recomendaciones no personalizadas, ni socios, accionistas, directores, gerentes,
ejecutivos principales, apoderados o0 dependientes de Entidades de Asesoria



COMISION DE HACIENDA 107

Previsional de este tipo, quienes sean socios, accionistas, directores, gerentes,
ejecutivos principales, apoderados o dependientes de agencias de valores, corredoras
de bolsa, todo tipo de administradoras de la ley N° 20.712, o entidades que conformen
el grupo empresarial de estas.

Los socios, accionistas, directores, gerentes, ejecutivos principales,
apoderados o dependientes de Entidades de Asesoria Previsional que efectien
recomendaciones no personalizadas y sus parientes por consanguinidad o afinidad,
ambos en primer grado, no podran ejercer la funcion de administracién de cartera en los
términos definidos en el inciso segundo del articulo 153. Igualmente, les estara
prohibido valerse, directa o indirectamente, en beneficio propio o de terceros
relacionados, de las variaciones en los precios de mercado que se deriven de las
recomendaciones que hayan efectuado a sus clientes.

Con el objeto de velar por el cumplimiento de las disposiciones de este
articulo, la Superintendencia, mediante norma de caracter general, determinara la
informacion que deberdn mantener las Entidades de Asesoria Previsional y los
Asesores Previsionales, el archivo de registros que llevaran y aquella informacion que
deberan remitir a la Superintendencia.

El que contravenga lo dispuesto en los incisos anteriores sera
sancionado de conformidad a lo establecido en la presente ley y en el decreto con
fuerza de ley N°101, de 1980, del Ministerio de Trabajo y Prevision Social

7) Modificase el articulo 175, del modo que sigue:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la frase “las Superintendencias
de Pensiones y de Valores y Seguros dictaran una Resolucion conjunta’, por la
siguiente: “la Superintendencia de Pensiones dictara una resolucion”.

b) Sustitiyese, en su inciso segundo, la frase “determinen las
Superintendencias antes mencionadas”, por la que sigue: “determine la
Superintendencia de Pensiones”.

8) Modificase el articulo 176, de la siguiente manera:

a) Reemplazase, en su inciso tercero, la frase “de las
Superintendencias de Pensiones y de Valores y Seguros, las que para ello estaran
investidas de las facultades establecidas en esta ley, en el decreto con fuerza de ley N°
251, de 1931, del Ministerio de Hacienda, segln corresponda, y en sus respectivas
leyes organicas”, por la siguiente: “de la Superintendencia de Pensiones, que para ello
estara investida de las facultades establecidas en esta ley y en su ley organica”.

b) Sustitlyese, en su inciso cuarto, la frase “las Superintendencias de
Pensiones y de Valores y Seguros, las que tendran”, por la que sigue: “la
Superintendencia de Pensiones, que tendra”.

9) Modificase el articulo 177, como se indica:

a) Reemplazase la letra b) de su inciso primero, por la siguiente:

“b) En el caso que no mantengan vigente la boleta de garantia
bancaria o el seguro referido en el articulo 173.".
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b) Sustitiyese, en su inciso segundo, la frase “las Superintendencias
de Pensiones y de Valores y Seguros conjuntamente”, por la siguiente: “la
Superintendencia de Pensiones,”.

¢) Reemplazase, en su inciso tercero, la frase “las Superintendencias
de Pensiones y de Valores y Seguros dictardn conjuntamente”, por la que sigue: “la
Superintendencia de Pensiones dictara”.

d) Agrégase el siguiente inciso final:

“Asimismo, la Superintendencia de Pensiones podra suspender del
Registro, mediante resolucion fundada y por un plazo maximo de seis meses, renovable
por una vez, a las Entidades de Asesoria Previsional o a los Asesores Previsionales en
los casos en que no se cumpla con las normas necesarias para el adecuado desarrollo
de tales actividades, o cuando asi lo requiera el interés publico.”

10) Reemplazase, en el inciso primero del articulo 178, la frase
“dictaran en forma conjunta las Superintendencias de Pensiones y de Valores y
Seguros”, por la siguiente: “dictara la Superintendencia de Pensiones”.

11) Modificase el inciso tercero del articulo 179, de la siguiente forma:
a) Reemplazase la expresion “el 2%” por “el 1,5%".

b) Eliminase la frase “con exclusion de aquellos que eran susceptibles
de ser retirados como excedente de libre disposicion,”.

c) Sustitlyese la expresion “UF” por “unidades de fomento”.

12) Reemplazase el inciso primero del articulo 180, por el siguiente:

“Articulo 180.- Ninguna persona natural o juridica que no se
encontrare inscrita en el Registro a que se refiere el articulo 172 podra arrogarse la
calidad de Entidad de Asesoria Previsional o de Asesor Previsional. Podran ser
sancionados con multas de 20 hasta 200 unidades tributarias mensuales quienes
actuaren como Entidad de Asesoria Previsional o como Asesores Previsionales sin
estar inscritos en el citado registro, 0 cuya inscripcion hubiere sido suspendida o
eliminada, y los que a sabiendas les faciliten los medios para hacerlo. De la aplicacion
de estas multas, podra reclamarse en la forma establecida en el nimero 8 del articulo
94. Asimismo, les seran aplicables, en lo que corresponda, los incisos segundo, cuarto,
quinto, sexto y final del articulo 25”.

Articulo 5.- IntrodUcense las siguientes modificaciones en el decreto
con fuerza de ley N° 251, del Ministerio de Hacienda, de 1931, sobre Compafiias de
Seguros, Sociedades Andénimas y Bolsas de Comercio:

1) Reemplazase el articulo 12 por el siguiente:

“Articulo 12.- Créase un sistema de consulta de seguros, digital, de
acceso remoto y gratuito, que sera administrado por la Comision para el Mercado
Financiero y que se regira por las disposiciones de esta ley y la normativa que se dicte
para su implementacion. Dicho sistema entregard informacion sobre los contratos de
seguros a quienes tengan la calidad de contratante o asegurado en ellos y, en caso de
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fallecimiento o incapacidad judicialmente declarada, a quien demuestre un interés
legitimo en acceder a dicha informacién. En este ultimo caso, se entendera que tienen
interés legitimo quienes acrediten tener la calidad de conyuge, hijos, padres o la calidad
de herederos de dicho contratante o asegurado. La Comision para el Mercado
Financiero establecera mediante norma de caracter general, los mecanismos de
autenticacién necesarios para asegurar la identidad de quienes accedan a la
informacion.

Las compafiias de seguros deberdn mantener bases de datos
actualizadas con informacion de las pdlizas respecto de las cuales mantengan
obligaciones vigentes y deberan proporcionar a la Comisién para el Mercado Financiero
la informacion necesaria para la operacion del mencionado sistema de consulta.

El contenido especifico de la informacion sefialada en el inciso
anterior, su formato de envio, periodicidad, interconexion o medios de envio y otros
aspectos necesarios para el funcionamiento del sistema de consulta de seguros, seran
determinadas por una norma de caracter general que imparta la Comision para el
Mercado Financiero. La informacion sefialada contendra al menos la indicaciéon de las
compafias aseguradoras contratantes, del intermediario, en caso que corresponda, del
contratante o asegurado, asi como la indicacién de la vigencia y el tipo de seguro de
gue se trata, de acuerdo al codigo en el Depdésito de Pdlizas respectivo, estando
prohibido, en su caso, informar antecedentes relacionados con la identidad del
beneficiario o las condiciones establecidas para ello en el seguro. Dicha informacién
deberd proporcionarse mientras las obligaciones de la compafia estén vigentes.

El sistema de consulta de seguros debera permitir que, con el objeto
de obtener nuevas ofertas de seguros, los contratantes o asegurados puedan otorgar su
consentimiento para que la informacién relativa a sus contratos de seguros sea
intercambiada entre las compafias de seguros. Para tales efectos, las compafiias de
seguros estaran obligadas a cumplir la solicitud del cliente, debiendo siempre respetar
las disposiciones de la ley N° 19.628, sobre Proteccion de la Vida Privada. La Comision
establecera los requisitos y condiciones con los cuales deberan cumplir las companfias
de seguro con el objeto de facilitar dicho intercambio. Asimismo, una norma de caracter
general determinard la forma en la que se entregara el consentimiento expreso de los
asegurados para todos los efectos legales.

Las compafias de seguro seran responsables por la veracidad e
integridad de la informacion que proporcionen, como asimismo de su entrega oportuna,
pudiendo ser sancionadas por la Comision para el Mercado Financiero en caso de
infraccion conforme lo dispuesto en el decreto ley N° 3.538, de 1980, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 49 de esta ley.”.

2) Modificase el articulo 40 en el siguiente sentido:

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

i) Intercalase entre el numeral 1y 2, el siguiente numeral 2 nuevo,
pasando el actual 2 a ser el 3 y asi sucesivamente:

“2. Las referidas bases de licitacién no podran exigir que las ofertas de
aseguradoras incluyan obligatoriamente los servicios de un corredor de seguros.”.

i) Reemplazase su actual numeral 2, que ha pasado a ser el 3, por
el siguiente:
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“3. No podran participar en la licitacion, directa o indirectamente, los
corredores de seguros que hayan asesorado a la entidad crediticia licitante en dicha
licitacion y las compafiias cuya menor clasificacion de riesgo sea igual o inferior a
BBB.”".

i) Reemplazase el segundo parrafo de su actual numeral 3, que ha
pasado a ser el 4, por el siguiente:

“La entidad crediticia nho podréa sustituir al corredor incluido en la oferta
adjudicada.”.

iv) Eliminase de su actual numeral 4, que ha pasado a ser el 5, la
frase “, la que se expresara s6lo como un porcentaje de la prima”.

v) Agrégase después del punto final de su actual numeral 5, que ha
pasado a ser el 6, la siguiente frase:

“Esta prohibicién serd aplicable durante la vigencia de los seguros
adjudicados, de manera que en ningun caso se podran considerar, directa o
indirectamente, pagos a la entidad crediticia distintos del derecho a pagarse de su
crédito con la indemnizacion en caso de siniestro.”.

vi) Reemplazase su actual numeral 7, que ha pasado a ser el 8, por el
siguiente:

“8. Una norma de caracter general, que dictara la Comision para el
Mercado Financiero, regulara el proceso de licitacion y las condiciones minimas que
contemplaran las bases de licitacion. Dicha norma podréa considerar, entre otros, los
siguientes aspectos:

a. Coberturas de seguros a licitar.

b. Duracion de los contratos y coberturas.

c. Exigencias técnicas y patrimoniales de los corredores de seguros.

d. Informacién sobre la cartera a licitar que la entidad crediticia debera
entregar a los aseguradores para la realizaciéon de la oferta.

e. Criterios de segmentacion de la cartera a licitar.

f. Servicios que se exigirdn a las aseguradoras oferentes y a las
corredoras de seguros.

g. Medidas que la entidad crediticia podra establecer para el resguardo
de su base de datos.

h. Informacién minima que la entidad crediticia debera proporcionar a
la aseguradora durante la vigencia del seguro.”.

b) Eliminase en su inciso cuarto la palabra “conjunta”.

c) Reemplazase su inciso sexto por el siguiente:

“La Comision para el Mercado Financiero establecerd, por norma de
caracter general, las condiciones y coberturas minimas que deberdn contemplar los
seguros asociados a los créditos hipotecarios a los que se refiere este articulo, tanto
para aquellos contratados directamente por el deudor como para los contratados por la
entidad crediticia por cuenta de éste. Las disposiciones de este articulo resultaran
también aplicables a los seguros que se deban contratar en virtud de los contratos de
arrendamiento de vivienda con promesa de compraventa, celebrados por sociedades
inmobiliarias en conformidad a lo dispuesto en la ley N° 19.281.".

d) Agrégase el siguiente inciso final, nuevo:

“Las entidades crediticias que cuenten con carteras de menor tamafio,
podran agrupar dichas carteras, aun entre distintas entidades, para la licitacion de
seguros. Para tales efectos, la Comision para el Mercado Financiero, mediante norma
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de caracter general establecera criterios minimos para efectuar las sefaladas
agrupaciones de cartera.”.”.

3) Modificase el articulo 45, como sigue:

a) Reemplazase la palabra “Superintendencia” por “Comision para el
Mercado Financiero”.

b) Sustitiyese la frase “articulo 28 del decreto ley N° 3.538, de 1980",
por la siguiente: “articulo 37 del decreto ley N° 3.538, del Ministerio de Hacienda, de
1980, cuyo texto fue reemplazado por el articulo primero de la ley N° 21.000, que crea
la Comision para el Mercado Financiero”.

4) Modificase el articulo 57, como se indica:

a) Reemplazase, en su inciso tercero, la frase “Superintendencia o la
entidad aseguradora, segln se determine mediante norma de caracter general”, por la
siguiente: “Comision para el Mercado Financiero”.

b) Sustitiyese, en su inciso sexto, la palabra “Superintendencia”, por
la expresion “Comisién para el Mercado Financiero”.

¢) Reemplazase, en su inciso noveno, la palabra “Superintendencia”,
por la expresién “Comision para el Mercado Financiero”.

5) Intercélase el siguiente articulo 57 bis:

“Articulo 57 bis.- Los agentes de venta de rentas vitalicias descritos en
esta ley seran inscritos por la compafiia de seguros a la que pertenezcan en el registro
especial que llevara la Comisién para el Mercado Financiero. Tanto para su inscripciéon
como para la mantencion en dicho registro, estos agentes deberdn cumplir con los
requisitos de las letras a), b) y c) del articulo 58 y no registrar las inhabilidades
seflaladas en el articulo 44 bis de esta ley, acreditados en la forma y con los
documentos y certificaciones que establezca la Comision para el Mercado Financiero
mediante norma de caracter general. Los agentes que dejen de cumplir cualquiera de
estos requisitos, o dejen de presar servicios a una compafila de seguros, seran
eliminados del registro.”.

Articulo 6.- Introdicense las siguientes modificaciones en la ley N°
19.913, que crea la Unidad de Analisis Financiero y modifica diversas disposiciones en
materia de lavado y blanqueo de activos:

1) Agrégase, en la letra f) del inciso primero del articulo 2°, el siguiente
parrafo segundo:

“Para efectos de lo dispuesto en el péarrafo precedente, la Unidad de
Andlisis Financiero podra evaluar la ejecucion de la ley y la normativa aplicable por
parte de las personas descritas precedentemente, aplicando un enfoque basado en
riesgos de lavado de activos y financiamiento del terrorismo. Asimismo, supervisara la
adecuada gestién de dichos riesgos. Con este fin, la Unidad de Andlisis Financiero
podra requerir todos los datos y antecedentes que le permitan llevar a cabo dicha labor,
asi como aprobar matrices de riesgo generales para los sectores econdmicos sefialados
en el inciso primero del articulo 3° de la presente ley. La informacion entregada a la
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Unidad de Analisis Financiero, asi como la evaluacion de los antecedentes y su
utilizacién durante el proceso de fiscalizacion, tendran el caracter de informacion
reservada.”.

2) Intercélase el siguiente articulo 22 bis:

“Articulo 22 bis.- Tratandose de hechos u omisiones constitutivos de
infracciones leves, la Unidad de Andlisis Financiero no podra iniciar un procedimiento
administrativo para aplicar las sanciones previstas en este Titulo una vez transcurridos
tres afios de cometidas, plazo que se interrumpira con la notificacién de la formulacion
de cargos respecto de los hechos u omisiones constitutivas de éstas.

Tratandose de hechos u omisiones constitutivos de infracciones
menos graves y graves, dicho plazo sera de cinco afios, el que se interrumpira con la
notificacion de la respectiva formulacion de cargos.”.

3) Intercalase, en la letra a) del inciso primero del articulo 27, a
continuacién de la expresion “sobre mercado de valores;”, la siguiente frase: “en el
inciso primero del articulo 39 y".

Articulo 7.- Modificase el decreto ley N° 3.538, de 1980, que crea la
Comision para el Mercado Financiero, en el siguiente sentido:

1) Modificase el numeral 20 del articulo 5, en el siguiente sentido:

a) Reemplazase la palabra “percibido” por “obtenido”.

b) Reemplazase la frase “el precio de mercado promedio ponderado
del valor de oferta publica en los sesenta dias anteriores al de la fecha de” por “tanto las
ganancias que se hayan producido como las pérdidas que se hubieren evitado

mediante”.

2) Modificase el numeral 2 del inciso primero del articulo 36 en el
siguiente sentido:

a) Reemplazase en su literal a) el guarismo “15.000” por “100.000".

b) Reemplazase en su literal b) la expresién “la emisién, registro
contable u operacion irregular” por la expresion “las operaciones sancionadas”.

c) Reemplazase en su literal c) la expresion “la emision, registro
contable u operacion irregular” por la expresion “las operaciones sancionadas”.

3) Modificase el numeral 2 del inciso primero del articulo 37 en el
siguiente sentido:

a) Reemplazase en su literal a) el guarismo “15.000” por “100.000".

b) Reemplazase en su literal b) la expresion “la emision, registro
contable u operacion irregular” por la expresion “las operaciones sancionadas”.

c) Reemplazase en su literal c) la expresion “la emision, registro
contable u operacion irregular” por la expresion “las operaciones sancionadas”.
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4) Agrégase el siguiente Titulo VII, nuevo:

“Titulo VII

Del Denunciante Anénimo

Articulo 82.- Tendran la calidad de denunciantes an6nimos y podran
acogerse a las disposiciones del presente Titulo, siempre y cuando asi lo soliciten a la
Comisién de manera expresa, quienes, de manera voluntaria y en la forma establecida
por la Comision mediante norma de cardcter general, colaboren con investigaciones
aportando antecedentes sustanciales, precisos, veraces, comprobables y desconocidos
por ésta para la deteccion, constatacion o acreditacion de infracciones a las leyes que
sean materia de competencia de la Comision, o de la participacion del presunto infractor
de dichas infracciones. La sefialada norma de caracter general deberd contener
parametros objetivos para determinar el caracter sustancial, preciso, veraz,
comprobable y desconocido de los antecedentes aportados.

No obstante lo anterior, no tendran la calidad de denunciantes
anonimos quienes hayan incurrido en la conducta sancionada o tengan la calidad de
victima de la misma.

Quien solicite que se le otorgue la calidad de denunciante anénimo,
aportando antecedentes a sabiendas de que éstos son falsos o fraudulentos, sera
sancionado con las penas de presidio menor en sus grados minimo a medio y multa de
6 a 10 unidades tributarias mensuales.

Articulo 83.- La calidad de denunciante anonimo se adquiere a partir
de la dictacion de la resolucion fundada que emita la Comision en la que ésta manifieste
gue se cumple con las condiciones exigidas en el articulo 82.

Esta resolucién podra dictarse en el momento que la Comision lo
estime conveniente, incluso antes del inicio de la investigacion y debera ser notificada al
denunciante.

La resolucién de la Comisidn a que se refiere el inciso primero, asi
como la identidad del denunciante anénimo, tendran el caracter de secreto, salvo que el
mismo denunciante renuncie a dicho anonimato.

No obstante lo anterior, la identidad de aquellas personas que soliciten
la calidad de denunciante andénimo y entreguen antecedentes relativos a infracciones
legales de materias de competencia de la Comision tendra el caracter de secreto, aun
cuando éstos no sean suficientes para dictar la resolucion referida en el inciso primero
de este articulo.

Toda persona que haya tomado conocimiento de la identidad de un
denunciante anénimo o de quien haya solicitado tal calidad de conformidad al inciso
anterior, tendra el deber de guardar secreto respecto de cualquier antecedente que
permita identificar a dicho denunciante, siéndole aplicable la facultad de abstenerse de
declarar conferida por el articulo 303 del Cédigo Procesal Penal y la de no ser obligado
a declarar conforme al articulo 360 del Codigo de Procedimiento Civil.

La infraccion al deber de guardar secreto establecida en el presente
articulo, se castigara con multa de 10 a 30 unidades tributarias mensuales. En caso de
gue el infractor desempefiare funciones en la Comisién u otro organismo publico, dicha
infraccion serd sancionada, ademas, con la pena de reclusion menor en cualquiera de
sus grados. Asimismo, dard lugar a responsabilidad administrativa y se sancionara con
destitucion del cargo.

Articulo 84.- El denunciante anénimo tendra derecho a recibir un
porcentaje de la multa que se aplique como consecuencia de la investigacion y
procedimiento en los cuales colaboro.
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Dicho porcentaje sera definido por la Comisiébn en la resolucién
sancionatoria, conforme a parametros objetivos establecidos en una norma de caracter
general y lo dispuesto en el inciso siguiente.

Con todo, el denunciante no podra recibir un monto menor al 10% de
la multa aplicada, y en ningln caso un monto superior al menor valor entre el 30% de la
multa aplicada o 25.000 unidades de fomento.

La normativa sefialada en el inciso segundo de este articulo,
establecera la forma de distribucion de dicho monto cuando distintos denunciantes
anonimos hubieren colaborado en las mismas conductas sancionadas.

Articulo 85.- Una vez que la resolucion sancionatoria respectiva se
encuentre firme y la multa haya sido enterada por el infractor en la Tesoreria General de
la Republica, correspondera a esta institucion entregar a cada denunciante anénimo el
monto a que se refiere el articulo anterior. Tesoreria General de la Republica debera
comunicar tal hecho a la Comision tan pronto ello haya ocurrido.

El monto percibido por el denunciante anénimo en virtud del presente
Titulo no constituira renta y las operaciones necesarias para efectuar el pago
correspondiente gozaran de secreto bancario.

Articulo 86.- No se podra poner término a contratos de prestacion de
servicios con un denunciante anonimo, o suspender el inicio de éstos, motivado por el
hecho de que éste hubiere colaborado con una investigacion.

Todo acto en contravencion al presente articulo sera nulo y, en caso
que el denunciante anonimo demandare alegando infraccibn de este articulo,
correspondera a la parte demandada probar que el acto no estuvo motivado por esa
causa.

Para efectos de acreditar la calidad de denunciante anénimo, la
Comision emitira el certificado correspondiente a peticion del tribunal en que el
denunciante alega infraccion a este articulo.

El juicio en que se alegue contravencion al presente articulo debera
someterse a los tramites del procedimiento sumario.

No se podra alegar contravencion a este articulo por haberse puesto
término a un contrato de prestacion de servicios, después de transcurridos 5 afios
contados desde la fecha en que la resolucion que aplicé la sancién de multa, en el
proceso administrativo para el cual el denunciante anénimo colabord, se encuentre
firme.

El denunciante anénimo que colabore con la Comision, de
conformidad al articulo 82, no sera penal ni administrativamente responsable por
efectuar dicha colaboraciéon. Asimismo, tampoco sera civilmente responsable por los
perjuicios que se produzcan por el solo hecho de realizar la referida colaboracion.”.

Articulo 8.- Intercalase, entre los articulos 538 y 539 del Cddigo de
Comercio, el articulo 538 bis, nuevo, del siguiente tenor:

“Articulo 538 bis. Seguros asociados a productos 0 servicios
financieros. Con ocasiéon del otorgamiento, renegociacion o repactacion de productos o
servicios financieros, no se podra contratar seguros distintos de aquellos en que el
beneficiario de la indemnizacion sea el acreedor de la operacion crediticia a la cual se
vincule la contratacion del seguro y que diga relacién con tal operacion.

La prohibicion del inciso anterior no sera aplicable cuando el seguro se
contrate en un documento separado al producto o servicio financiero y se deje
constancia de que tiene el caracter de voluntario.
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Adicionalmente, para el caso del inciso anterior, el contratante tendra
la facultad de retractarse, dentro del plazo de diez dias, contados desde que reciba la
poliza, sin expresion de causa ni cargo alguno, teniendo derecho a la devolucién de la
prima que hubiere pagado.

El derecho de retracto no podra ser ejercido si se hubiere verificado un
siniestro o0 en seguros en que, por su naturaleza, los efectos del contrato terminen antes

del plazo para ejercer el derecho a retracto.”.”.

Articulo 9°.- Modificase la ley N° 18.010 que establece normas para
las operaciones de crédito y otras obligaciones de dinero que indica, en el siguiente
sentido:

1) Reemplazase la expresion “Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras” por la expresién “Comision para el Mercado Financiero”,
todas las veces que aparece en el texto de la ley.

2) Reemplazase la expresion “Superintendencia” por la expresion
“Comisién”, todas las veces que aparece en el texto de la ley.

3) Reemplazase en su articulo 10 la expresion “Superintendencia de
Bancos” por la expresion “Comisién para el Mercado Financiero”.

4) Agrégase al final del Titulo I, De las Operaciones de Crédito de
Dinero, un articulo 19 ter nuevo, del siguiente tenor:

“Articulo 19 ter.- La Comisidon determinara, mediante norma de
caracter general, los requisitos, reglas y condiciones que deberan cumplir las
comisiones que se cobren respecto de las operaciones de crédito de dinero otorgadas
por las entidades supervisadas por la Comisibn y de aquellas sometidas a su
fiscalizaciobn conforme a lo establecido en el articulo 31 de esta ley, debiendo
corresponder a contraprestaciones por servicios reales y efectivamente prestados.
Dichas comisiones no seran consideradas intereses, segun se define en el articulo 2°
de la presente ley.

Asimismo, dicha normativa debera establecer criterios objetivos para
la determinacion de tales comisiones, los cuales deberan calcularse en base al costo de
prestacién del servicio”.

5) Intercalase en el inciso segundo del articulo 31, entre las frases
“toda suma que,” y “en forma periddica”, la frase “se ajuste a los términos contemplados
en el articulo 19 ter y aquellas sumas que”.”.

6) Reemplazase en el articulo 34 la expresion “al Superintendente”
por la expresiéon “a la Comisién”.

Disposiciones transitorias

Articulo primero.- Las modificaciones contenidas en los numerales 9) y
10) del articulo 1°, que enmiendan los articulos 44 y 44 bis de la ley N° 18.045,
comenzaran a regir el primer dia del décimo mes posterior a la publicacién de la
presente ley.

Las bolsas de valores que se encuentren en funcionamiento a la fecha
de publicacion de la presente ley, deberan adecuar su reglamentaciéon interna, de
conformidad al articulo 44 de la ley N° 18.045, modificado por el numeral 9) del articulo
1 de esta ley, y presentar tales modificaciones para aprobacion de la Comisién para el
Mercado Financiero, dentro del plazo de 3 meses contado desde la publicaciéon de esta
ley. Para la referida aprobacion, se dispondra de un plazo de 120 dias corridos, el que
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se suspenderd si la Comision para el Mercado Financiero solicita informacion adicional,
realiza observaciones o instruye alguna modificacion por no ajustarse a las
disposiciones legales o administrativas aplicables, reanudandose el transcurso del plazo
cuando se haya subsanado o cumplido con la observacién o tramite respectivo. Para
gue las bolsas de valores puedan subsanar o cumplir con la observacién o tramite
solicitado, la Comision para el Mercado Financiero les fijara un plazo que no podra ser
mayor a los 30 dias corridos, sin perjuicio de que dicha institucion podra prorrogar el
sefalado plazo por un maximo de 30 dias corridos, cuantas veces lo estime necesario.”.

Articulo segundo.- Las regulaciones contenidas en el articulo 3° de
esta ley comenzaran a regir noventa dias después de dictada la norma de caracter
general por parte de la Comisién para el Mercado Financiero. Dicha norma debera ser
dictada dentro de los doce meses siguientes a la publicacion de la presente ley.

Articulo tercero.- Las modificaciones que el articulo 4° de esta ley
introduce en el decreto ley N° 3.500, de 1980, comenzaran a regir el primer dia habil del
tercer mes posterior a la publicacién de la presente ley.".

Articulo cuarto.- Las personas o entidades que, de acuerdo a lo
dispuesto en el numeral 4) del articulo 4° de esta ley, queden reguladas por las normas
aplicables a las Entidades de Asesoria Previsional y a los Asesores Previsionales
establecidas en el decreto ley N° 3.500, de 1980, deberan estar inscritas en el registro
sefialado en su articulo 172, a mas tardar el primer dia habil del sexto mes posterior a la
publicacion de la presente ley.

Articulo quinto.- Las modificaciones que el articulo 5° de esta ley
introduce en el decreto con fuerza de ley N° 251, del Ministerio de Hacienda, de 1931,
comenzaran a regir sesenta dias después de dictada la respectiva norma de caracter
general por la Comision para el Mercado Financiero. Dicha norma debera ser dictada
dentro de los doce meses siguientes a la publicacién de la presente ley.

Articulo sexto.- Las maodificaciones contenidas en el articulo 5°, que
modifican el articulo 40 del decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, sobre
Compafiias de Seguro, Sociedades Anonimas y Bolsas de Comercio, solo seran
aplicables para los procesos de licitacién de seguros iniciados con posterioridad a la
entrada en vigencia de esta ley.".

Articulo séptimo.- Los procedimientos sancionatorios, iniciados con
anterioridad a la fecha de entrada en vigencia del articulo 4° de esta ley, por la
Superintendencia de Valores y Seguros o la Comision para el Mercado Financiero,
segun corresponda, ya sea de forma independiente o en conjunto con la
Superintendencia de Pensiones, seguiran tramitandose conforme a las normas vigentes
a la fecha de iniciacion de los mismos.”.

Articulo octavo. - La norma de caracter general que deba emitir la
Comision para el Mercado Financiero, conforme a lo dispuesto en el articulo 19 ter de la
ley N° 18.010 que establece normas para las operaciones de crédito y otras
obligaciones de dinero que indica, que se incorpora en virtud del articulo 9 de la
presente ley, debera ser dictada dentro de los doce meses siguientes a la publicacion
de esta ley, sin perjuicio de la fecha que se determine en la misma para su entrada en
vigencia.
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Las instituciones que deban modificar los contratos relativos a
operaciones contempladas en el articulo 6 ter de la ley N° 18.010 que establece normas
para las operaciones de crédito y otras obligaciones de dinero que indica, que hayan
sido suscritos con antelacién a la entrada en vigencia de la normativa sefialada en este
articulo, para adecuarlos a sus disposiciones, deberan, a su costa, enviar por cualquier
medio fisico o tecnoldgico a sus clientes un anexo con el detalle de las modificaciones
para su aceptacion o rechazo, pudiendo en este Ultimo caso el oferente dar término al
correspondiente contrato, todo ello en los plazos y condiciones que la Comisién para el
Mercado Financiero establezca al efecto.”.

*kkkkk

Tratado y acordado en sesiones celebradas los dias 3 y 10 de junio, y
6 y 7 de octubre del afio en curso, con las asistencia presencial o remota, de los
diputados (a) sefiores y sefiora Sofia Cid Versalovic, Giorgio Jackson Drago, Pablo
Lorenzini Basso, Patricio Melero Abaroa, Manuel Monsalve Benavides, Daniel Nufiez
Arancibia (Presidente), José Miguel Ortiz Novoa, Leopoldo Pérez Lahsen, Guillermo
Ramirez Diez, Alejandro Santana Tirachini, Marcelo Schilling Rodriguez, Alexis
Sepulveda Soto y Gaston Von Mihlenbrock Zamora. Asimismo, asistio el diputado
sefior Pepe Auth Stewart.

Sala de la Comisién, a 8 de octubre de 2020.

MARIA EUGENIA SILVA FERRER
Abogado Secretaria de la Comision



