INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA
recaido en el proyecto de ley, en segundo tramite
constitucional, sobre sistema de compensacion y
liguidacion de instrumentos financieros.

BOLETIN N° 5.407-05

HONORABLE SENADO:

Vuestra Comision de Hacienda tiene el honor de
informar el proyecto de ley de la referencia, en segundo tramite constitucional,
iniciado en Mensaje de S. E. la sefiora Presidenta de la Republica, con
urgencia calificada de “simple”.

La iniciativa fue discutida s6lo en general, en virtud
de lo dispuesto en el articulo 36 del Reglamento de la Corporacion.

A la sesibn en que la Comision estudid esta
iniciativa de ley asistieron, ademas de sus miembros, el Honorable Senador
Carlos Kuschel Silva.

Asimismo, en calidad de invitados asistieron, del
Ministerio de Hacienda, el Ministro, sefior Andrés Velasco; y los asesores,
sefiora Leticia Celador Izquierdo, sefiores Sebastian Bustos y Alejandro Micco.
De la Superintendencia de Valores y Seguros, el Jefe de la Division Custodia y
Liquidacién, sefior Vicente Lazen y los Analistas de la Division Custodia y
Liquidacion, sefiores Renzo Dapueto y Victor Zapata.

Ademas, asistio el asesor de la Honorable
Senadora sefiora Matthei, profesor de Derecho Econdmico de la Universidad
de Los Andes, senor Marco Antonio Gonzalez lturria.

NORMAS DE QUORUM ESPECIAL

El inciso cuarto del articulo 2° y los articulos 9° y
10 de esta iniciativa requieren quérum de aprobacion de ley organica
constitucional, como lo indican el articulo 108 de la Constitucion Politica de la
Republica en relacion con el inciso segundo del articulo 66 de ese texto
fundamental, ya que se amplian las facultades que el articulo 55 de su ley
organica constitucional confiere al Banco Central.



OBJETIVOS FUNDAMENTALES DEL PROYECTO DE LEY

Perfeccionar el actual sistema de compensacion y
liquidacion de instrumentos financieros, estableciendo el marco legal necesario
para permitir la creacion y operacion por parte del sector privado de una o
varias camaras de compensacion de instrumentos financieros.

ANTECEDENTES

Para la cabal comprension de esta iniciativa de ley,
se ha tenido en consideracion, entre otros, los siguientes:

A.- ANTECEDENTES JURIDICOS

- La ley N° 18.045 sobre Mercados de Valores,
puesto que se deroga el Titulo XIX, de la Camara de Compensacion.

- Laley N° 19.220 que regula el establecimiento de
bolsas de productos agropecuarios, ya que se deroga el Titulo IV, de la
Camara de Compensacion.

- El decreto ley N° 3.500, de 1980, sobre nuevo
sistema de pensiones.

- La ley N° 18.876, que establece el marco legal
para la constitucion y operacion de entidades privadas de depdsito y custodia
de valores.

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

B.- ANTECEDENTES DE HECHO

El Mensaje de S. E. la sefiora Presidenta de la
Republica fundamenta el proyecto destacando que el sistema financiero es
parte esencial de la economia de un pais, ya que permite la acumulacion y
distribucion de recursos. Sefiala que el desarrollo de los mercados financieros
en el mundo ha ido acelerdndose durante los ultimos afios, lo que se ha
manifestado en el crecimiento del nimero de participantes, la mayor
complejidad de los productos ofrecidos, absorcion de mayores niveles de
riesgos a través de nuevos negocios, nuevas formas de organizacion de la
industria, etcétera.



Por tanto, esta nueva dinamica exige Ila
incorporacion de nuevos conceptos al marco regulatorio, forzando cambios
permanentes al disefio legal y normativo.

Indica que segun el diagnostico de diversos
organismos internacionales el actual sistema de compensacién y liquidacion de
instrumentos financieros es perfeccionable, lo que es compartido por el
Gobierno.

Explica que los sistemas de compensacion y
liquidacion de valores tienen como objeto gestionar la ejecucion de las
transferencias de valores y los pagos correspondientes a dichas transacciones
gue se cierran en los mercados de valores. En tal sentido, la funcion de los
sistemas de compensacion y liquidacion de valores se inicia cuando se cierran
las transacciones en dichos mercados. Esto exige separar la transaccion de
valores de las funciones de compensacion y de las funciones de transferencia
de propiedad de los valores y de la transferencia de dinero o pago que son
necesarias para finalizarlas.

Expresa que el principal aporte del proceso de
compensacion es que permite disminuir la exposicion al riesgo de los agentes
y optimizar el requerimiento de garantias, las cuales resultan menores al
monto total transado. Después de realizada la compensacion, es decir,
después de que el sistema obtiene los saldos acreedores y deudores netos de
cada agente liquidador, gestiona los traspasos de los instrumentos financieros
en el depositario de los mismos y el traspaso de los dineros correspondientes
en un banco liquidador, con el riesgo asociado a que este ultimo quiebre, como
se hace hoy en Chile, o en un sistema de pagos, como se hace en otros
paises.

Con el objetivo de avanzar en la seguridad y
modernizacion de los sistemas de compensacion y liquidacion de instrumentos
financieros, fundamentales para el buen desarrollo del sistema financiero, se
plantea en el proyecto de ley la base legal necesaria para permitir la creacion y
correcta operacion por parte del sector privado de una o varias camaras de
compensacion de instrumentos financieros.

Las camaras de compensacion de instrumentos
financieros tienen como objetivo el aumento en la eficiencia y la mitigacion de
riesgos en las transacciones de instrumentos financieros. La forma de hacerlo
es, como su nombre lo indica, compensando las obligaciones de las distintas
transacciones que realiza un mismo participante, calculando al final del ciclo de
operaciones (normalmente una o media jornada) un Unico saldo de derechos
tanto de dinero como de instrumentos financieros.

También estas camaras, en uno de sus posibles
modelos, al cual estan convergiendo los mercados financieros internacionales,



pueden, mediante la novacion de las obligaciones, cumplir el rol de ser la
contraparte Unica y central de todas las operaciones, interponiéndose entre los
involucrados en una transaccion de valores y garantizando asi el
perfeccionamiento de la operacién. En este caso, al reemplazar el riesgo de
crédito de cada contraparte por el riesgo de crédito de la camara, este riesgo
se reduce porgue en lugar de analizar a cada contraparte basta con estudiar a
la camara.

Adicionalmente, todos los modelos de camara
reducen el riesgo de las operaciones con instrumentos financieros, dado que la
camara sera una entidad supervisada que operara bajo procedimientos de
maxima seguridad y con un adecuado sistema de garantias propias. Por su
parte, la camara, en cualquiera de sus modelos exigird garantias a los
participantes, las que podran ser realizadas por ésta extrajudicialmente en
caso de incumplimiento.

Plantea que para proveer la base legal necesaria
para la operacion de una o varias camaras de compensacion, se abordan las
carencias en nuestro derecho nacional detectadas por la mision de expertos
del Banco Mundial en su informe sobre el sistema de compensacion y
liquidacion de valores, proveyendo un sustento legal suficiente respecto a los
siguientes aspectos fundamentales para el buen funcionamiento de las
camaras:

a. Reconocimiento legal de la irrevocabilidad y la
firmeza de las drdenes de compensacion de valores y de fondos que sean
aceptadas por la camara, las que deberan compensarse a todo evento, incluso
en caso de quiebra.

b. Reconocimiento de la compensacion bilateral y
multilateral, mediante la novacion de obligaciones financieras, especialmente
ante la quiebra.

c. Régimen legal para los préstamos de valores,
comunmente utilizados para asegurar el cumplimiento de las transacciones.

La firmeza e irrevocabilidad de las obligaciones
derivadas de las 6rdenes de compensacion es esencial para el buen
funcionamiento de la camara, principalmente si se trata de una contraparte
central, ya que la camara debe garantizar el buen término de las operaciones.
Si un participante de la camara quiebra después de haber sido aceptada la
transaccion por la cdmara, sus acreedores recibirdn el saldo neto que le
corresponda a dicho participante, sea en titulos o en dinero, al final del ciclo de
liquidacion.

Ademéas de lo anterior, para el correcto
funcionamiento de la camara se requiere que los valores que han sido



entregados como garantia por los participantes a la camara no puedan ser
embargados o requeridos hasta que haya finalizado el ciclo de liquidacion,
plazo durante el cual estaran afectos exclusivamente a las obligaciones con la
camara.

DISCUSION EN GENERAL

El Ministro de Hacienda, sefior Velasco,
efectud una exposicion en formato power point del siguiente tenor:

Sistemas de compensacion y liquidacion de
instrumentos financieros.

Una mirada al sistema financiero.
Dos componentes:
- Sistema de Pagos.

- Mercado de Valores.

Infraestructura:
Depositario y Transacciones Sistema de Compensacmn
custodio (Bolsas) Pagos 'y liquidacion
DCV BCS LBTR (B. Central)
B. Electrénica Combanc SCL (BCS)

B. Valparaiso

Proceso de transaccion y liquidacion en el mercado
de valores.



Clientes . o Valores
— Bolsa — : Camarade —> Saldos a |
' Compensacion liquidar |

T ! 4 4 Pagos .
Negociacion : Neteo de posiciones Liquidacion i

Proyecto de ley:

Firmeza e Irrevocabilidad de ordenes
Firmeza de garantias

Novacion de ordenes

Una mirada a la situacion actual

- El actual sistema de C+L es parte de la bolsa lo
gue concentra riesgos de distintas funciones.

- No hay irrevocabilidad ni firmeza de las
operaciones.

- Incertidumbre en caso de incumplimiento.

- No hay proteccion (firmeza) de las garantias
enteradas.

- No existe la novacion de contratos.

El proyecto propone:

- Marco general para permitir el funcionamiento de
un sistema de compensacion y liquidacion siguiendo recomendaciones

internacionales (BIS & IOSCO).

- Separar funciones y riesgos del mercado de
capitales.

- Entregar certidumbre legal a las transacciones
pendientes de liquidacion.

- Infraestructura que busca mitigar riesgos y provee
resguardos (garantias) para las operaciones.



- Mecanismos de neteo legal y tecnol6gicamente

seguros.

Sistemas de compensacion y liquidacion.

1.- Funcionamiento del sistema.

El proyecto considera dos posibles soluciones de
mercado:

- Camaras de compensacion de Instrumentos
Financieros: realizan la compensacion y exigen garantias para cubrir los costos
de reposicién en caso de incumplimiento de una contraparte.

- Entidad de Contraparte Central: Se interpone
entre las partes para asegurar el cumplimiento de las obligaciones. Exige
garantias a los participantes segun la exposicion al riesgo de los participantes.

- En ambos casos se constituiran como sociedades
anonimas especiales y seran de giro exclusivo.

2.- Gestion eficiente de riesgos.
Supervision de los participantes.
- Interna: Comités.

- Externa: Superintendencia de Valores vy
Seqguros.

Requiere exigencias de garantias.
- Solvencia de los participantes.

- Garantias exigidas diariamente a cada
participante.

Requiere mecanismos eficientes y eficaces de
préstamo de valores.

Conexion al sistema de pagos y al depositario.
Garantias de los participantes: ElI administrador

exige a los participantes garantias al inicio de cada ciclo de negociacion para
cubrir el riesgo en la compensacion y liquidacion.



Fondos de garantia: Tienen por finalidad en caso
de incumplimiento cubrir las obligaciones de cualquiera de los participantes
cuando las garantias otorgadas en forma individual no resulten ser suficientes.

Salvaguardias del Sistemas de compensacion y
liquidacion.

Salvaguardias para
proteger a 1a ECC en caso
de supropio default en
caso de crisis sistémica

por insolvencia.
Utilidades retenidas de 1a ECC J
Salvaguardias disefiadas

para mutualizar cualquicr
perdidad que laECC
Fondo de Garantfa deba asumir por default

de un participante.

Financiamiento Externo
(Ej, Seguros comprometidos)

Salvaguardias disefiadas

\ ‘para minimizar las
= perdidas de 1a ECC en
Colateral de los participantes y margenes de pago caso de default de uno de
sus participantes.
/ Requerimientos de Capital \

3.- Participantes.

/ Contribucién al Fondo de Garania del participante en default

La funcibn de participantes liquidadores sera
ejercida por los corredores de valores, agentes de valores y empresas
bancarias.

- Cumpliendo las normas de funcionamiento
segun lo dispuesto en el reglamento de la ley.

- Supervision del sistema por parte de la SVS.

Normas de funcionamiento consideran la figura de
liquidador indirecto, lo que entrega DVP a clientes relevantes del mercado
(AFPs, Compainias de seguro, etc.).

4.- Propiedad.

Se propone que puedan invertir en la propiedad los
distintos actores del mercado.

5.- Aspectos operativos.

Compensacion: procedimiento de célculo de
obligaciones.



Liquidacién de obligaciones de dinero: El proyecto
faculta al Banco Central de Chile para determinar, segin montos y riesgo
involucrado el mejor lugar para realizar la liquidacion de efectivo.

Se otorga una base legal al préstamo de valores
para facilitar el cumplimiento de las obligaciones.

6.- Normas de funcionamiento:

- Los requisitos que deberan cumplir los
participantes.

- La politica de gestion de riesgos del sistema.

- Las garantias que deberan ser proporcionadas
por los participantes.

- La SVS, previo informe del Banco Central de Chile
y la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, revisa y aprueba
las normas de funcionamiento y sus modificaciones.

7 .- El sistema debera contar con 3 comités.

Un comité de auditoria: encargado de supervisar el
cumplimiento de las normas de funcionamiento en sus aspectos operativos.

Un comité disciplinario: encargado de proponer o
aplicar las sanciones por las infracciones a las normas de funcionamiento.

Un comité de riesgos: encargado de proponer la
adopcion de las politicas de gestion de riesgos del sistema y de efectuar las
evaluaciones o reportes de cumplimiento de las mismas.

- Este comité estara integrado
mayoritariamente por representantes de los participantes, sean 0 no
accionistas del sistema.

Concluyé manifestando que el objetivo fundamental
de la iniciativa es otorgar un estandar de seguridad en las transacciones y en la
custodia de instrumentos financieros del mas alto nivel, para que no se repitan
episodios con fallas en los sistemas de custodia como las del caso Inverlink.

La Honorable Senadora sefiora Matthei plante6
gue se estarian creando tres sistemas diferentes lo que no constituiria la mejor
solucion, porque se necesita que las operaciones de Bancos, Compafiias y
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Bolsas estén integradas para que las garantias sean efectivas y la
compensacion se produzca entre todos los actores que intervienen.

El asesor de la Honorable Senadora sefiora
Matthei, sefior Gonzalez, expresO que la iniciativa que se discute es un muy
buen proyecto de ley que se espera desde el afio 1993 porque contiene los
cambios legales necesarios para darle certeza a los instrumentos financieros y
a las operaciones que los involucran. Sefialé que el problema que detecta no
tiene su origen en el proyecto en si, sino en el sector privado conformado por
Bancos, Bolsas y el Depdsito Centralizado de Valores que deben ponerse de
acuerdo para operar en conjunto el nuevo sistema sin que ninguno lo controle
por si solo, siendo muy grande la tentacion por convertirse en controlador, lo
gue frustraria el objetivo fundamental del proyecto y probablemente llevaria a
gue existan tres Camaras de Compensacion pequefias, que no requieren de
tantas garantias que representan un costo importante, a diferencia del sistema
con contraparte central que da una seguridad mucho mayor pero es mucho
mas caro debido a las referidas garantias.

Indicd que se trata de un proyecto que apunta en la
direccién correcta pero sin adoptar la solucidn practica que se requiere, siendo
necesario que los actores del sector privado que participaran del mismo
expongan si tienen considerado un solo proyecto con contraparte central, los
nameros que a ello se refieren y si detectan algun problema que pueda
provocar la iniciativa para que sea solucionado.

Agregé que es necesario revisar varias normas
sobre tarificacion de servicios, dado que con los peajes que impone el sistema
se generan muchos conflictos.

El Honorable Senador sefior Kuschel manifesto
gue mientras no conozcan los nimeros que manejan los actores del sector
privado seria bueno saber cuales son los nUmeros que maneja el Ministerio de
Hacienda para la compensacion y liquidacion y a qué tipos de documentos se
referirian.

La Comision acordé que durante la discusion en
particular del proyecto se invitar4 a los distintos actores involucrados, como
Bancos, Bolsas e instituciones de Depdésito y Custodia de Valores, ademas de
los principales usuarios, para que expresen sus opiniones sobre el mismo.

El Ministro de Hacienda, sefor Velasco, sostuvo
gue el proyecto de ley otorga un marco para el establecimiento de un sistema
de compensacion y que la siguiente condicidon que debe cumplirse para que
todo funcione correctamente es que los participantes potenciales se
transformen en participantes efectivos, por lo que también consideré necesario
gue se invite a dichos participantes potenciales para que vengan a la Comision
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y expongan cuales son sus planes una vez que la iniciativa se transforme en
ley.

Plante6 que en el proyecto se permiten dos
opciones porque en algunos casos es mas natural que cierto tipo de acciones,
cuya transaccion es mas sencilla, se transen en cAmaras de compensacion y
en otros casos mas complejos se haga en el sistema de contraparte central.
Ademas, la viabilidad de uno y otro sistema no es constante en el tiempo y
depende del desarrollo informatico existente, por lo que no sabemos cual de
ellos se impondra en el futuro.

La Honorable Senadora sefiora Matthei consulto,
con relacion a los costos, si el sistema puede establecerse y funcionar desde
otro pais.

El asesor del Ministro, sefior Micco, expresé que el
sistema, en cuanto a tecnologia y servicios informaticos, si puede operar desde
el extranjero, pero en cuanto a la constitucion de sociedades, garantias y la
responsabilidad involucrada sélo puede hacerlo en nuestro pais.

El Ministro, sefior Velasco, recalcé que las
sociedades que operen el sistema tienen que constituirse en nuestro pais,
pudiendo contratar la prestacion de servicios en el exterior.

El Honorable Senador seior Kuschel consultd
gue pais tiene un esquema y sistema apropiado en estas materias al que se
pueda mirar y estudiar.

El asesor del Ministro, sefior Micco, sefialé que en
Europa existen paises con sistemas que han servido para elaborar el proyecto,
entre otros, mencioné Espafia, e indicO que Brasil también cuenta con un
sistema que le ha permitido experimentar un acelerado desarrollo de sus
operaciones.

El Ministro, sefior Velasco, destac6 que el caso
brasilefio es relevante por cuanto hace cinco afios su Bolsa no mostraba una
actividad considerable, pero después de desmaterializarse, mejorar su
infraestructura y celebrar convenios internacionales con otras Bolsas pas6 a
ser una de las mas importantes del mundo.

Sometido a votacion en general el proyecto de
ley, fue aprobado por la unanimidad de los miembros de la Comision,
Honorables Senadores sefiora Matthei y sefiores Escalona, Frei, Garcia y
Ominami.
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INFORME FINANCIERO

El informe financiero elaborado por la Direccién de
Presupuestos del Ministerio de Hacienda, con fecha 4 de octubre de 2007,
sefiala, de modo textual, lo siguiente:

“El presente proyecto de ley regula los
administradores de sistemas de compensacion y liquidacion y los participantes
de los mismos, normando las garantias que deben constituir estos Ultimos y a
lo relativo a la liquidacion y quiebra de los primeros. Establece, ademas, el
principio de irrevocabilidad y firmeza de las transacciones y dispone un régimen
legal para los préstamos de valores comunmente utilizados para asegurar el
cumplimiento de las transacciones en este tipo de sistemas.

Este proyecto de ley no irroga mayor gasto fiscal.”.

En consecuencia, las normas de la iniciativa legal
en informe no produciran desequilibrios macroeconomicos ni incidiran
negativamente en la economia del pais.

TEXTO DEL PROYECTO

En mérito de los acuerdos precedentemente
expuestos, vuestra Comision de Hacienda tiene el honor de proponeros la
aprobacion en general de la iniciativa legal en tramite, en los mismos términos
en que fue despachado por la Honorable Camara de Diputados, cuyo texto es
del siguiente tenor:

PROYECTO DE LEY
“TITULO |

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1°.- Para efectos de lo dispuesto en la
presente ley, se entendera por:

1. Sistema de compensacion y liquidacion de
instrumentos financieros, en lo sucesivo “sistema”: el conjunto de actividades,
acuerdos, participantes, normas, procedimientos y mecanismos que tengan por
objeto compensar y liquidar 6rdenes de compensacion.
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2. Normas de funcionamiento: las normas que
regulan la adhesion a cada sistema y la operacion del mismo, dictadas por su
administrador y aprobadas por la Superintendencia de Valores y Seguros, en
adelante la Superintendencia, en conformidad a la presente ley.

3. Administrador: persona juridica a cargo de la
direccidon y operacion de un sistema, cuya constitucion y operacion se rige por
la presente ley y por las normas del mismo.

4. Participantes: personas juridicas autorizadas por
ley o por la Superintendencia para ser miembros de un sistema.

5. Orden de compensacion: instruccidon comunicada
a un sistema, de acuerdo a sus normas de funcionamiento, para la
compensacion de obligaciones emanadas de transacciones sobre instrumentos
financieros.

6. Instrumentos Financieros: valores de
conformidad a lo establecido en el articulo 3° de la ley N° 18.045, sobre
Mercado de Valores y, en general, cualquier titulo, derecho, acto, contrato,
factura, producto o moneda extranjera, negociables en mercados nacionales o
extranjeros. En todo caso, se excluye la moneda nacional.

7. Compensacion: procedimiento efectuado de
acuerdo a las normas de funcionamiento de un sistema, por el cual se
determinan los saldos acreedores netos y deudores netos respecto de las
ordenes de compensacion aceptadas por dicho sistema dentro de un periodo
determinado por éste.

8. Liquidacion: procedimiento efectuado de acuerdo
a las normas de funcionamiento de un sistema, por el cual se extinguen
definitivamente los saldos acreedores y deudores netos resultantes de la
compensacion, a traves de:

a) pagos en dinero efectuados mediante
transferencias de fondos depositados en cuentas abiertas en el Banco Central
de Chile o en empresas bancarias, y

b) transferencias de instrumentos financieros,
cuando asi lo requieran las transacciones que hubieren dado origen a las
ordenes de compensacion.

9. Procedimiento concursal: procedimiento judicial o
administrativo incoado en virtud de una declaracién de quiebra, liquidacién
forzosa o presentacion de proposiciones de convenio judicial preventivo y, en
general, cualquier procedimiento ejecutivo patrimonial de caracter universal y
colectivo que regule la administracion y, o liquidacion de los bienes de un
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deudor insolvente, asi como el pago a los acreedores, conforme a la prelacion
legal.

Las expresiones anteriores tendran el significado
gue se les asigna en el presente articulo sea que se expresen en singular o en
plural.

Articulo 2°.- Las disposiciones de la presente ley se
aplicaran a los sistemas de compensacion y liquidacion de instrumentos
financieros y, asimismo, a sus administradores y participantes, a las garantias
otorgadas por estos Ultimos y a las 6rdenes de compensacion comunicadas de
conformidad con las normas de funcionamiento de dichos sistemas. No
obstante lo anterior, las camaras compensadoras autorizadas por el Banco
Central de Chile de conformidad con el nimero 8 del articulo 35 de la ley N°
18.840, quedaran excluidas de la aplicacion de esta ley.

La compensacion podra efectuarse a través de
procedimientos bilaterales o multilaterales, los cuales se sujetaran a las
disposiciones de la presente ley y a las normas de funcionamiento del sistema
respectivo.

La liquidacion de los saldos acreedores y deudores
netos de instrumentos financieros se perfeccionard mediante anotaciones en
cuenta en el registro correspondiente en caso de valores emitidos
desmaterializadamente, o bien de conformidad con las normas que resulten
aplicables a los instrumentos financieros de que se trate.

Toda liquidacion consistente en el pago de sumas
de dinero debera realizarse con el menor riesgo de crédito o liquidez posible,
de conformidad con las normas de funcionamiento del sistema. Asimismo, toda
liquidacion de sumas de dinero que, de conformidad con las normas de
funcionamiento del respectivo sistema, deba efectuarse a través de cualquier
sistema de pagos regulado por el Banco Central de Chile, se sujetara a la
correspondiente reglamentacion dictada o que dicte dicho organismo en el
ejercicio de sus potestades legales. Sin perjuicio de lo anterior, y con el
exclusivo objeto de permitir que dichas liquidaciones se efectien mediante
transferencias de fondos entre cuentas mantenidas en el Banco Central de
Chile, este organismo estara facultado para abrir una 0 mas cuentas corrientes
a las entidades de contrapartida central o camaras de compensacion de
instrumentos financieros a que se refiere la presente ley, actuando de
conformidad con los términos y condiciones establecidos por el articulo 55 de
su ley organica constitucional. Lo anterior no implicara, en ningun caso, el
otorgamiento de facilidades de financiamiento o refinanciamiento, ni la garantia
del Banco Central de Chile, respecto de las obligaciones a liquidar.
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Correspondera a la Superintendencia velar por el
cumplimiento de esta ley y de las normas que la complementen, y fiscalizar a
los administradores, para lo cual se estara a las normas de la presente ley y a
lo previsto en el decreto ley N° 3.538, de 1980, que crea la Superintendencia de
Valores y Seguros.

TiTULO Il
DE LOS ADMINISTRADORES Y PARTICIPANTES

Capitulo |
Normas Generales sobre los Administradores

Articulo 3°.- Los administradores tendran como giro
exclusivo la direccion y operacion de sistemas y podran desarrollar las demas
actividades complementarias que autorice esta ley o la Superintendencia por
norma de caracter general.

Sélo podran ejercer las funciones de administrador
las entidades de contrapartida central y las camaras de compensacion de
instrumentos financieros constituidas de conformidad a las normas de la
presente ley.

Articulo 4°.- El administrador de un sistema podra
hacerse cargo de la direccion y operacion de otros sistemas, debiendo en todo
caso observar las instrucciones que imparta la Superintendencia con la
finalidad de propender a la mejor gestion de riesgos y a la eficiencia de los
sistemas respectivos.

Articulo 5°.- Los administradores se constituiran
como sociedades anénimas especiales, de conformidad a lo establecido en el
articulo 126 de la ley N° 18.046, sobre sociedades anénimas, y se regiran por
las normas aplicables a las sociedades anénimas abiertas en lo que no fuere
contrario a la presente ley.

Las solicitudes de autorizacién de existencia de los
administradores deberan acompanfar los siguientes antecedentes:

1. Copia autorizada de su escritura de constitucion.

2. Copia de los antecedentes que den cuenta del
capital pagado minimo.
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3. Plan general de funcionamiento, describiendo los
elementos operacionales del sistema o sistemas a administrar.

4. Modelo de contrato de adhesion al sistema que
pretenda celebrar con sus participantes.

5. Un estudio tarifario de conformidad con lo
sefialado en el inciso siguiente.

6. Los demas que determine la Superintendencia a
través de normas de caracter general.

Para pronunciarse sobre la autorizacion de
existencia de un administrador, la Superintendencia dispondra del plazo de 90
dias habiles bancarios contado desde la fecha de la presentacion de los
documentos sefalados. Dicho plazo se suspendera si la Superintendencia
solicita informacion adicional, realiza observaciones o0 instruye alguna
modificacion por no ajustarse a las disposiciones legales o administrativas
aplicables, reanudandose el transcurso del plazo cuando se haya cumplido
dicho tramite. Vencido el plazo de 90 dias anterior sin que la Superintendencia
hubiere rechazado la solicitud presentada, y subsanados los defectos o
atendidas las observaciones formuladas, en su caso, se podra requerir la
aplicacion del silencio administrativo positivo en la forma sefialada en la ley N°
19.880, que establece bases de los procedimientos administrativos que rigen
los actos de los 6rganos de la Administracion del Estado.

Articulo 6°.- Una vez obtenida la autorizacion de
existencia a que se refiere el articulo anterior, el administrador debera contar
con normas de funcionamiento para cada sistema, que establezcan los
resguardos necesarios para que la compensacion y liquidacion se efectuen
oportunamente. Tales normas seran aprobadas por la Superintendencia de
conformidad a lo establecido en los incisos siguientes y deberan regular, a lo
menos, las siguientes materias:

1. Los requisitos que deberan cumplir los
participantes del sistema, los que deberan ser de caracter general, objetivo y
no discriminatorio, no pudiendo establecer diferencias en el tratamiento de los
participantes segun sean o no accionistas del administrador.

2. Los medios y sistemas de comunicacion que
permitan la interconexion del sistema con sus participantes, con el sistema de
pagos y en general con cualquier persona, natural o juridica, nacional o
extranjera, a fin de hacer expedita y segura la ejecucion de las 6rdenes de
compensacion.
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3. Los instrumentos financieros que podran ser
objeto de compensacioén en el sistema.

4. El momento, requisitos y condiciones conforme a
los cuales se comunicaran y se entenderan aceptadas las Ordenes de
compensacion ingresadas al sistema. Dicha aceptacién no podra tener lugar
después de la fecha de la transaccion.

5. Los plazos y procedimientos a través de los
cuales se llevara a cabo la compensacion por parte del sistema y la posterior
liquidacion.

6. La politica de gestion de riesgos operacionales,
financieros o de cualquier tipo.

7. Los procedimientos necesarios para asegurar
gue la liquidacion final de los resultados netos de cada ciclo de compensacion
pueda llevarse a cabo de forma oportuna.

8. Las garantias que deberan ser proporcionadas
por los participantes, las que seran facilmente liquidables; asi como la forma y
casos en que se procedera a la asignacion y realizacion de dichas garantias.

Las garantias referidas en los articulos 28 a 35
siguientes, mas los fondos de reserva definidos en el articulo 11, deben ser los
adecuados para mitigar los riesgos del sistema. El reglamento de esta ley
establecera normas minimas sobre los bienes susceptibles de ser otorgados en
garantia y su valorizacion.

9. Las medidas que se adoptardn en caso de
incumplimiento de las obligaciones por parte de los participantes, incluyendo
las sanciones que seran aplicadas en caso de infraccién de las normas de
funcionamiento y el procedimiento para aplicarlas.

10. La organizacion y funcionamiento de los
comités sefalados en el articulo 7°.

11. La forma en que se resguardara la continuidad
operacional del sistema.

12. Las demas que establece la presente ley o que
determine la Superintendencia a través de normas de caracter general.

Articulo 7°.- Las normas de funcionamiento
deberan contemplar, a lo menos, la organizaciéon y funcionamiento de los
siguientes comites:
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1. Un comité de auditoria, encargado de supervisar
el cumplimiento de las normas de funcionamiento en sus aspectos operativos;

2. Un comité disciplinario, encargado de proponer o
aplicar las sanciones por las infracciones a las normas de funcionamiento, el
gue estara integrado por personas que ofrezcan garantia de imparcialidad;

3. Un comité de riesgos, encargado de evaluar y
proponer mejoras a las politicas de gestién y control de riesgos del sistema.
Este comité estara integrado mayoritariamente por representantes designados
por los participantes, sean o no accionistas del mismo. El derecho de los
participantes a elegir a sus representantes se otorgara segun los riesgos en
gue aguéllos incurran por la liquidacion en el sistema. El procedimiento de
eleccion se determinara en las normas de funcionamiento.

Los comités estaran integrados por un minimo de 3
miembros cada uno y presentaran sus propuestas, evaluaciones e informes al
directorio. Las normas de funcionamiento contemplaran los requisitos de
independencia, idoneidad y experiencia profesional que deberan cumplir los
miembros de cada comité, ademas de precisar su niamero y si seran 0 no
directores.

El directorio del administrador determinara un
presupuesto de gastos de funcionamiento de los comités, que sera aprobado
por la junta ordinaria de accionistas del administrador. Los comités podran
requerir la contratacion de asesorias de profesionales externos para el
desarrollo de sus labores, conforme al referido presupuesto.

Articulo 8°.- La politica de gestion de riesgos de
cada sistema sera establecida por el directorio del administrador, considerando
la propuesta del comité de riesgos sefialado en el articulo anterior, la que sera
publica. El directorio deberd enviar al comité de riesgos respuesta escrita a la
propuesta de éste.

Articulo 9°.- La Superintendencia aprobara las
normas de funcionamiento y sus modificaciones, en forma previa a su entrada
en vigencia. Para efectos de lo anterior, la Superintendencia consultara al
Banco Central de Chile y a la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, quienes podran informar respecto de los efectos que las normas
de funcionamiento puedan producir para el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos o la estabilidad del sistema financiero, o para la estabilidad
y solvencia de los bancos e instituciones financieras, respectivamente,
conforme al plazo que para este efecto determine la Superintendencia, el cual
no podra ser inferior a 30 dias habiles bancarios.
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Para pronunciarse sobre las normas de
funcionamiento, la Superintendencia dispondra del plazo de 90 dias habiles
bancarios contado desde la fecha de la presentacion de los documentos
sefialados. Dicho plazo se suspendera si la Superintendencia 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 cumplido dicho tramite.
Vencido el plazo de 90 dias anterior sin que la Superintendencia hubiere
rechazado la solicitud presentada, y subsanados los defectos o atendidas las
observaciones formuladas, en su caso, se podra requerir la aplicacion del
silencio administrativo positivo en la forma sefialada en la ley N° 19.880, que
establece bases de los procedimientos administrativos que rigen los actos de
los 6rganos de la Administracion del Estado.

Articulo 10.- Obtenida la autorizacion de existencia
y la aprobacion de las normas de funcionamiento a que se refieren los articulos
anteriores, la Superintendencia comprobara si el administrador se encuentra
preparado para iniciar sus actividades y, especialmente, si cuenta con las
instalaciones, los recursos profesionales y tecnoldgicos, y con los
procedimientos y controles necesarios para emprender adecuadamente sus
funciones.

La Superintendencia debera pronunciarse respecto
de la solicitud de que trata este articulo, en la forma y dentro del plazo de 90
dias establecido en el articulo 9° de la presente ley, procediendo, en iguales
términos y condiciones, lo sefialado en relacion con el Banco Central de Chile y
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Cumplidos los requisitos sefialados en el inciso
anterior, la Superintendencia, dentro de un plazo de 30 dias, concedera la
autorizacion de funcionamiento y podra fijar un plazo no superior a 180 dias
para que el administrador inicie sus actividades, lo que lo habilitara para dar
comienzo a sus operaciones y le conferira las facultades e impondra las
obligaciones establecidas en esta ley.

Articulo 11.- Los administradores deberan cumplir
con las siguientes normas especiales:

1. Contabilizaran las operaciones relativas a su
patrimonio separadamente de las que efectien con los patrimonios de los
sistemas que administren, en la forma que determine la Superintendencia
mediante norma de caracter general.
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2. Los estatutos sociales determinaran libremente
la forma en que se distribuiran los dividendos, aplicAndose en su silencio las
normas establecidas para las sociedades anénimas abiertas.

3. Su directorio estara integrado por un numero
minimo de nueve miembros.

4. Sin perjuicio de las inhabilidades e
incapacidades generales, no podran ser directores de un administrador los
gerentes o0 ejecutivos principales de sociedades que sean accionistas de la
entidad o de sus personas relacionadas; de bolsas de valores, de bolsas de
productos, de agentes de valores o corredores de bolsas de productos o de
valores, de empresas de depdésito de valores, o de otros administradores.

5. Deberdn  mantener las normas de
funcionamiento actualizadas y en conformidad con la normativa vigente.
Asimismo, mediante resolucion fundada, la Superintendencia podra instruir la
modificacion de las normas de funcionamiento.

6. Deberan constituir, por cada sistema que
administren, fondos de reserva para responder frente a los participantes del o
los sistemas por el correcto y cabal cumplimiento de sus obligaciones. El
reglamento de esta ley determinara la forma de constitucion y los montos de los
fondos de reserva en relacion con los riesgos asumidos por los
administradores, los que como maximo equivaldran al mayor saldo deudor neto
de los patrticipantes del sistema.

7. Deberan cumplir, y hacer cumplir a los
participantes del sistema, la presente ley y las demas disposiciones que sean
dictadas conforme a ésta, asi como las nhormas de funcionamiento respectivas.

8. Informaran a la Superintendencia, en la forma y
plazo que ésta determine mediante norma de caracter general, de cualquier
incumplimiento de las disposiciones sefialadas en el numero anterior o de
cualquier situacion andémala que se produzca en las operaciones de las
camaras.

9. Responderan hasta de la culpa leve por los
perjuicios que causaren a los participantes por incumplimiento de cualquiera de
sus obligaciones.

Capitulo Il

De las Entidades de Contraparte Central

8 2. 1. De su definicién, objeto y constitucion
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Articulo 12.- Las entidades de contraparte central,
en adelante las contrapartes centrales, tendran como objeto exclusivo
administrar sistemas, efectuar la compensacion como contraparte central de las
ordenes de compensacion aceptadas por un sistema y la liquidacion de dichas
ordenes y desarrollar las demas actividades complementarias que autorice esta
ley o la Superintendencia por norma de caracter general.

Una vez producida la aceptacion de las érdenes de
compensacion de conformidad a las normas de funcionamiento de un sistema,
las contrapartes centrales se constituiran irrevocablemente en acreedoras y
deudoras de los derechos y obligaciones que deriven de tales érdenes, tanto
frente a terceros como respecto de las partes de las transacciones que las
hubieren originado, quienes a partir de ese momento dejaran de estar
juridicamente vinculadas entre si. Lo anterior no regira para los efectos de la
aplicacion de los impuestos que graven las transacciones respectivas y las
obligaciones tributarias de las partes, sin perjuicio de que la entidad deba
informar al Servicio de Impuestos Internos, en la forma que éste determine, las
transacciones en que intervenga en calidad de entidad de contraparte central.

Articulo 13.- Para el desarrollo de su objeto, las
contrapartes centrales podran realizar las siguientes actividades:

1. Administrar sistemas de acuerdo a las normas de
funcionamiento.

2. Requerir, recibir, administrar y realizar garantias
para asegurar el cumplimiento de las obligaciones de los participantes, de
conformidad a esta ley y a las normas de funcionamiento del sistema.

3. Efectuar la liquidacibn de los saldos netos
resultantes de la compensacion en la forma establecida en las normas de
funcionamiento y en el contrato de adhesion al sistema.

4. Efectuar aquellas operaciones de compraventa
de instrumentos financieros, de préstamo de valores y de financiamiento, que
sean necesarias para el cumplimiento de sus funciones.

5. Certificar los actos que realicen en el ejercicio de
sus funciones, el incumplimiento de las obligaciones resultantes de la
compensacion efectuada por el sistema que administren, y los deméas hechos,
actos o contratos que se realicen en el cumplimiento de esta ley y las normas
de funcionamiento del sistema.

6. Establecer acuerdos con otras entidades
nacionales o extranjeras, asi como con otro tipo de administradores de
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sistemas, o adquirir participacion en la propiedad de ellos. La Superintendencia
podra establecer, mediante norma de caracter general, criterios que deberan
cumplir los mencionados acuerdos o las contrapartes de los mismos.

7. Las demas que autorice la Superintendencia a
través de normas de caracter general.

Los apoderados de los administradores que den
certificaciones falsas sufriran las penas establecidas en el articulo 59 de la ley
N° 18.045, sobre Mercado de Valores.

Articulo 14.- Las contrapartes centrales estaran
sujetas a las siguientes reglas especiales:

1. En su nombre deberan incluir la expresion
“Contraparte Central”. Se reserva el uso de la expresion “Contraparte Central” a
aquellas sociedades constituidas de conformidad a las normas del presente
Capitulo.

2. Deberan tener como objeto exclusivo el sefialado
en el articulo precedente.

3. Deberan constituirse con un capital pagado
minimo equivalente a 150.000 unidades de fomento, y mantener
permanentemente un patrimonio minimo no inferior al monto mencionado, el
gue se incrementara en razén del volumen y la naturaleza de las operaciones
de la contraparte central y los riesgos involucrados en éstas, de conformidad a
las normas de caracter general que establezca la Superintendencia. Asimismo,
la Superintendencia establecera la forma de determinacién del patrimonio
correspondiente.

4. Deberan contemplar la existencia de uno o mas
fondos de garantia de los referidos en el Titulo IV de la presente ley.

Articulo 15.- Sin perjuicio de lo establecido en el
articulo 6° de esta ley, las normas de funcionamiento de las contrapartes
centrales podran establecer los casos en los cuales la contraparte central podra
determinar unilateralmente el cese de sus operaciones como tal respecto de
ciertos participantes, y la forma de notificar dicha decision a los demas
participantes.

La decisibn adoptada de conformidad a lo
establecido en el inciso anterior debera ser comunicada en forma inmediata a
la Superintendencia, ademas de informarse en caracter de hecho esencial. A
partir de ese momento se entendera que son actualmente exigibles todas las
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obligaciones reciprocas de plazo pendiente entre la contraparte central y el
participante afectado por dicha decision.

§ 2. 2. De su regularizacion

Articulo 16.- Si durante su existencia el patrimonio
de la contraparte central se redujere a cifras inferiores al minimo sefialado en el
namero 3 del articulo 14 precedente, el Gerente General de la entidad, o quien
haga sus veces, debera informar a la Superintendencia tan pronto como tenga
conocimiento de este hecho. Dentro de los 2 dias habiles siguientes de
efectuada tal comunicacion, debera acompariar un informe de las razones que
dieron lugar a la situacion descrita y de las medidas dispuestas para subsanar
el déficit producido en un plazo no superior a 20 dias hébiles contado desde el
dia en que se tuvo o debid tener conocimiento de éstos.

Transcurrido el plazo establecido en el inciso
anterior sin que se hubiere regularizado el déficit patrimonial, el directorio de la
sociedad debera convocar en Unica citacion a una junta extraordinaria de
accionistas para aprobar el aumento de capital necesario para cumplir el
requerimiento legal. La junta, que debera celebrarse dentro de los 50 dias
habiles de producido el déficit, se constituird con las acciones que se
encuentren presentes o representadas, cualquiera sea su nuamero, y los
acuerdos se adoptaran por la mayoria absoluta de las acciones presentes o
representadas con derecho a voto. En caso de aprobarse el aumento de
capital, éste debera enterarse en dinero efectivo y en un plazo no superior a 20
dias habiles contado desde la fecha del acuerdo.

Articulo 17.- A partir del momento en que tome
conocimiento del déficit patrimonial en que hubiere incurrido una contraparte
central, la Superintendencia podra ordenar, mediante resolucién fundada, que
aquélla no actie en calidad de contraparte central sino como camara de
compensacion de instrumentos financieros.

La resolucibn que al efecto dicte la
Superintendencia serda comunicada a todos los participantes del sistema
respectivo a traveés de los medios que al efecto establezcan las normas de
funcionamiento.

Mientras dicha resolucion se mantenga vigente,
para el desarrollo de su giro la contraparte central debera utilizar la expresion
“Contraparte Central en Regularizacion”.

Articulo 18.- Vencidos los plazos establecidos en
los articulos anteriores sin que se haya subsanado el déficit patrimonial, la
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Superintendencia podra disponer que la contraparte central continle operando
en calidad de camara de compensacion de instrumentos financieros por un
plazo no superior a un afno.

Durante dicho periodo, la administracion de la
contraparte central sera realizada por el Superintendente o por la o las
personas que éste determine.

Articulo 19.- En caso que la Superintendencia no
otorgue la autorizacion establecida en el articulo anterior, 0 una vez vencido el
plazo otorgado, ésta decretard la revocacion de la autorizacion de existencia de
la contraparte central y se procedera a su liquidacion de acuerdo a lo
establecido en el Titulo V de esta ley.

Capitulo 1l

De las Camaras de Compensacion de Instrumentos
Financieros

Articulo 20.- Las camaras de compensacion de
instrumentos financieros, en adelante las camaras de compensacion, tendran
como objeto exclusivo administrar sistemas que efectlen la compensacion de
ordenes de compensacion sin constituirse en contraparte central de las
mismas, y desarrollar las demas actividades complementarias que autorice
esta ley o la Superintendencia mediante norma de caracter general.

A las camaras de compensacion les seran
aplicables las normas establecidas en esta ley para las contrapartes centrales,
salvo por lo siguiente:

1. En su nombre deberan incluir la expresion
“Camara de Compensacion de Instrumentos Financieros”. Se reserva el uso de
la expresion “Camara de Compensacion de Instrumentos Financieros” a
aquellas sociedades constituidas de conformidad a las normas del presente
Capitulo.

2. Deberan constituirse con un capital pagado
minimo equivalente a 100.000 unidades de fomento, y mantener
permanentemente un patrimonio minimo no inferior al monto mencionado,
determinado de conformidad a las normas que establezca la Superintendencia
al efecto.

3. Las normas de funcionamiento del sistema que
administren podran contemplar la existencia de los fondos de garantia referidos
en el Titulo IV de la presente ley.
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4. Si las normas de funcionamiento del sistema asi
lo establecieran, podran gestionar la liquidacion de los saldos netos derivados
de la compensacion de 6rdenes de compensacion. En tal caso, podran
presentar una solicitud para liquidar en las empresas de deposito de valores, o
ante el Banco Central de Chile de conformidad con lo dispuesto en el articulo
2° de esta ley, segun corresponda.

5. Sélo en caso que las normas de funcionamiento
contemplen que la camara de compensacion gestionara la liquidacion de
conformidad a lo establecido en el numero 4 anterior, podran certificar el
cumplimiento o incumplimiento de la liquidacion.

Capitulo IV
De los Participantes

Articulo 21.- Podran ser participantes de un sistema
los agentes de valores, los corredores de bolsas de valores, los corredores de
bolsas de productos, los bancos y las demas personas o entidades que
autorice la Superintendencia a través de normas de caracter general.

Adicionalmente, para poder ser participantes, las
entidades anteriormente citadas deberan cumplir los requisitos o estandares
minimos patrimoniales, financieros, tecnoldgicos o de recursos humanos que
se establezcan mediante norma de caracter general adoptada conjuntamente
por la Superintendencia y la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, en relacion a los volimenes transados y a los riesgos que asuman
en el sistema.

Articulo 22.- Los participantes presentaran las
ordenes de compensacion al sistema a nombre propio, aun cuando éstas sean
por cuenta ajena.

Articulo 23.- Las obligaciones que contraiga una
empresa bancaria, en su calidad de participante de un sistema, se
considerardn como obligaciones a plazo para efectos de lo dispuesto en los
articulos 65, 123y 132 de la Ley General de Bancos.

Articulo 24.- Los participantes de todo sistema
guedaran sujetos a las normas de funcionamiento del mismo, asi como, a las
disposiciones de la presente ley y sus normas complementarias.
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TiTULO 1Nl
DEL PRINCIPIO DE FIRMEZA

Articulo 25.- El ingreso de una orden de
compensacion a un sistema implicara su sujecion a las normas de
funcionamiento del mismo, a las normas de la presente ley y a las instrucciones
de caracter general que al efecto imparta la Superintendencia.

A partir del momento en que sean aceptadas por
un sistema de acuerdo a sus normas de funcionamiento, las ordenes de
compensacion ingresadas a dicho sistema seran irrevocables, y no podran ser
dejadas sin efecto o modificadas por las partes de las transacciones que las
hubieren originado.

Asimismo, una vez aceptada una orden de
compensacion, tanto la mencionada orden como su compensacion y las
obligaciones a que ésta diere lugar seran firmes, esto es, legalmente exigibles
y oponibles frente a terceros, y no podran ser declaradas nulas, inoponibles o
ineficaces, impugnadas, suspendidas o dejadas sin efecto a consecuencia de
un procedimiento concursal o por cualquier otra causa, pudiendo los
acreedores del participante afectado ejercer sus derechos sobre el resultado de
la liquidacion.

En todo caso, lo establecido en el inciso anterior
debe entenderse sin perjuicio de las indemnizaciones a que pudiere haber
lugar y que se originaren en cualquier hecho, omision, acto o contrato contrario
a la ley o a derechos de terceros.

Articulo 26.- Las resoluciones judiciales, arbitrales o
actos administrativos que tengan por finalidad o efecto declarar el
desasimiento, nulidad, inoponibilidad o ineficacia, o imponer cualquier tipo de
embargo, medida prejudicial o precautoria u otras limitaciones al dominio
respecto de las 6rdenes de compensacion o de los bienes a los cuales éstas se
refieren, deberan ser notificadas personalmente al representante legal del
administrador del sistema respectivo, y soOlo podran producir los efectos
correspondientes sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo precedente, sobre
las 6rdenes de compensacion ingresadas a partir del dia habil siguiente a la
fecha en que tales resoluciones hubieren sido notificadas de conformidad a lo
anterior.

Una vez efectuada la notificacion a que se refiere el
inciso anterior, el sistema quedara impedido de aceptar cualquier orden de
compensacion impartida por el participante afectado por dicha notificacién asi
como cualquier constitucion, modificacion o retiro de garantias por el mismo. El
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administrador sera responsable civimente de los perjuicios causados a
terceros por el incumplimiento de lo establecido en este inciso, sin perjuicio de
las responsabilidades administrativas y penales que pudieren caberle al
respecto.

El administrador deber& informar inmediatamente a
los participantes del sistema, acerca de las notificaciones que reciba de
conformidad a lo sefialado en el presente articulo, a través de los medios
previstos al efecto en las normas de funcionamiento. Asimismo, y dentro del
mismo plazo, deberd informar de ello a la Superintendencia, por los medios que
ésta determine a través de norma de caracter general.

TITULO IV

) DE LAS GARANTIAS Y LOS FONDOS DE
GARANTIA
Capitulo |

De las garantias

Articulo 27.- Los administradores deberan requerir
garantias a los participantes para asegurar el cumplimiento de las obligaciones
gue éstos asuman o que deriven del ingreso de 6rdenes de compensacion al
sistema, de conformidad a esta ley y a las normas de funcionamiento del
sistema que administren.

Las garantias se constituirdn mediante contratos de
prenda, de venta de instrumentos financieros con pacto de retrocompra, la que
en ningun caso podra ser considerada como una prenda, o a través de los
demas actos o contratos establecidos en las normas de funcionamiento.

La constitucion, alzamiento o modificacion de
dichas garantias podra efectuarse de conformidad con el articulo 14 de la ley
N° 18.876, que establece el marco legal para la constitucién y operacion de
entidades privadas de depésito y custodia de valores. Las prendas sobre
valores depositados en empresas de depdsito de valores regidas por la citada
ley, se entenderan irrevocablemente constituidas con el solo mérito de las
comunicaciones electronicas que al efecto el administrador del sistema realice
por cuenta de los participantes respectivos, a la empresa de depodsito de
valores correspondiente. Las empresas de depdsito de valores no tendran
responsabilidad por las anotaciones de garantia que realizaren en virtud de lo
dispuesto en este inciso, las cuales s6lo podran ser alzadas por el propio
administrador del sistema o por resolucién judicial ejecutoriada.
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Articulo 28.- Los actos o contratos en virtud de los
cuales se constituyan, acepten, modifiqguen o sustituyan garantias para
asegurar el cumplimiento de las 6rdenes de compensacion aceptadas por un
sistema, de los saldos deudores netos resultantes de la compensacion, asi
como de otras obligaciones previstas por las normas de funcionamiento del
sistema para asegurar el cumplimiento de las 6rdenes de compensacion
aceptadas, seran irrevocables desde el momento en que asi lo determinen las
normas de funcionamiento de dicho sistema, y, a partir de entonces, no podran
ser declarados nulos, inoponibles o ineficaces, resciliados, revertidos,
modificados, resueltos, impugnados, suspendidos o dejados sin efecto a
consecuencia de un procedimiento concursal o por cualquier otra causa.

Los bienes que hayan sido dados en garantia para
asegurar el cumplimiento de las obligaciones referidas en el inciso anterior
constituiran un patrimonio de afectacion exclusiva para tales fines, y no seran
susceptibles de reivindicacion, embargo, medida prejudicial o precautoria u
otras limitaciones al dominio por causa alguna ni podran estar sujetos a otros
gravamenes o prohibiciones que los establecidos por las normas de
funcionamiento del sistema.

Articulo 29.- El administrador del sistema debera
llevar un registro de los actos o contratos referentes a las garantias y a los
bienes otorgados en garantia en la forma establecida en las normas de
funcionamiento.

Para efectos de lo dispuesto en el articulo
precedente, todo certificado emitido al efecto por el administrador constituira
plena prueba, tanto entre las partes como frente a terceros, respecto de los
bienes dados en garantia, su fecha de constitucion, las obligaciones que
garantizan asi como el monto de las mismas.

Articulo 30.- Una vez emitido el certificado a que se
refiere el articulo anterior, el administrador procedera a realizar las garantias
respectivas en la forma que establezcan las normas de funcionamiento, sin
necesidad de tramite judicial alguno.

En lo demas, y en lo que no resulte incompatible
con lo establecido en las normas precedentes, las garantias a que se refiere
este articulo se sujetaran al Titulo XXII de la ley N° 18.045, sobre Mercado de
Valores.

En caso que de la realizacion de las garantias a
gue se refiere este articulo resultare algun remanente, éste sera puesto a
disposicion del sindico o de quien corresponda.
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Capitulo Il
De los fondos de garantia

Articulo 31.- Los fondos de garantia tendran por
finalidad cubrir las obligaciones de los participantes, de acuerdo a lo
establecido en las normas de funcionamiento, cuando las garantias otorgadas
individualmente por aquellos resulten insuficientes. Las entidades de
contraparte central deberan constituir al menos un fondo de garantia, lo que
sera facultativo para las camaras de compensacion de instrumentos
financieros.

Los fondos de garantia seran patrimonios
integrados por los aportes que, de conformidad a las normas de
funcionamiento, efectlen los participantes o el administrador del sistema, por el
producto de la rentabilidad que genere la inversion de los recursos de los
fondos y por los demas bienes que determinen las normas de funcionamiento.

Las normas de funcionamiento deberan establecer
un nivel minimo que los fondos de garantia mantendran permanentemente y la
forma en que los participantes efectuaran los aportes a los fondos que fueren
necesarios para restituir dicho nivel cuando éste se redujere por debajo del
minimo. En caso de producirse un déficit en el nivel de los fondos de garantia,
los administradores informaran a la Superintendencia tan pronto como tengan
conocimiento de este hecho.

Articulo 32.- Estos fondos constituiran patrimonios
separados del de los administradores respectivos y las operaciones de cada
uno seran efectuadas por el administrador a nombre y por cuenta y riesgo de
aquéllos, los que seran los titulares de los bienes e inversiones a ellos
aportados.

La inversion de los recursos que integren los
fondos de garantia serd realizada de conformidad a las normas de
funcionamiento. En todo caso, solo podra realizarse en los bienes sefialados en
el reglamento referido en el nimero 8. del articulo 6°, de la presente ley.

Los bienes que integren el fondo de garantia seran
custodiados en una empresa de deposito de valores de las regidas por la ley N°
18.876 que establece el marco legal para la constitucion y operacion de
entidades privadas de depdésito y custodia de valores, ya sea directamente o0 a
través de entidades reguladas que autorice la Superintendencia mediante
norma de caracter general.
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Articulo 33.- Los administradores deberan llevar
contabilidad separada por cada uno de los fondos de garantia que estuvieren
bajo su gestion, de conformidad a las normas que determine la
Superintendencia.

Articulo 34.- Mientras integren fondos de garantia,
los bienes respectivos formaran patrimonios de afectacién exclusivamente
destinados a asegurar el cumplimiento de las obligaciones de los participantes
establecidas en las normas de funcionamiento, y no seran susceptibles de
medida cautelar, embargo, prohibicion o gravamen alguno, ni reconoceran
privilegios o preferencias de ninguna especie a favor de terceros.

TITULO V

DE LA LIQUIDACION Y QUIEBRA DE LOS
ADMINISTRADORES

Articulo 35.- Disuelto un administrador por cualquier
causa, la liquidacion del administrador, y de los fondos de garantia que éste
gestione, sera practicada por el Superintendente o por la o las personas que
éste designe.

Para tales efectos, el Superintendente, o la persona
gue éste designe, contaran con todas las facultades y deberes que la ley N°
18.046, de sociedades anonimas, les confiere a los directores y gerentes de
tales sociedades.

Los gastos de liquidacion seran de cuenta del
administrador en liquidacion.

Articulo 36.- En caso que algun acreedor solicitare
la quiebra de un administrador, el juzgado competente debera dar aviso a la
Superintendencia, a fin que ésta informe acerca de la solvencia de aquél. Si la
Superintendencia comprobare que el administrador puede responder a sus
obligaciones, propondra las medidas conducentes para que prosiga Sus
operaciones. En caso contrario, asi lo informaréa al tribunal dentro de un plazo
de veinte dias habiles, contado desde la fecha de la notificacion de la
resolucion. Si transcurrido este plazo la Superintendencia no hubiere informado
al tribunal, éste continuara con el procedimiento de acuerdo a las normas
generales.

Si el tribunal que conociere de la solicitud de
quiebra resolviere que la entidad se encuentra en condiciones de continuar con
sus operaciones, durante los 180 dias siguientes a la resolucién que asi lo
determinare, ningun tribunal podra acoger a tramitacion demanda alguna en
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contra de la entidad y quedaran suspendidas todas las tramitaciones judiciales
de la quiebra. Vencido el plazo anterior, el tribunal determinara la continuacion
del procedimiento respectivo, de conformidad a las normas generales que
resulten aplicables al efecto.

Articulo 37.- Toda proposicion de convenio sujeto a
las normas del Libro IV, Titulo XII del Cddigo de Comercio, en que el
administrador sea el deudor debera contar con la aprobacion de la
Superintendencia con anterioridad a su aprobacién por los acreedores. Para
tales efectos, una vez que sea solicitada su aprobacion, la Superintendencia
contara con un plazo de 20 dias hébiles contado desde la recepcion de la
mencionada solicitud. Si al vencimiento de dicho plazo la Superintendencia no
se hubiere pronunciado, se entendera que ha sido aceptada.

La celebracion de la junta de acreedores respectiva
se efectuara ante Notario y en ella podra hacerse representar la
Superintendencia. El convenio se considerara acordado si cuenta con la
aprobacion del deudor y de la mayoria de los acreedores concurrentes que
representen a lo menos el sesenta por ciento del pasivo total. El convenio asi
acordado sera obligatorio para todos los acreedores.

Propuesto un convenio el Superintendente, o la
persona que éste designe, actuara en calidad de administrador con todas las
facultades que le confiera el convenio o, en su caso, el mencionado Libro 1V, en
todo lo que no fueren incompatibles con las disposiciones de la presente ley.

Articulo  38.- Declarada la quiebra, el
Superintendente, o la persona que éste designe, actuara en calidad de sindico,
pudiendo citar a junta de acreedores, cuando lo estime necesario, para
informar sobre el estado de los negocios del administrador fallido, sobre sus
activos y pasivos, sobre la marcha del proceso de quiebra, y, en general, para
proponer a la junta cualquier acuerdo que estime necesario para el mas
adecuado cumplimiento de las funciones que le competen.

En la realizacion del activo de la quiebra, el sindico
dispondra de las facultades previstas en el articulo 109 del Libro IV del Cédigo
de Comercio, sin sujecion a los limites que éste establece. La forma de
realizacion de los bienes de la masa y las modalidades de la misma podra ser
propuesta por el sindico al tribunal de la quiebra, ateniéndose a la proposicion
efectuada o a lo que se resuelva en definitiva, en caso de objecion fundada del
falido o de cualquiera de los acreedores. Sobre esta objecion el tribunal
resolverd a mas tardar dentro del quinto dia. En contra de la resolucion que se
pronuncie, no procedera recurso alguno.



32

Articulo 39.- En todo lo no previsto por los articulos
precedentes, y en lo que no fuere incompatible con las normas establecidas en
la presente ley, se aplicara el Libro IV del Codigo de Comercio.

TITULO VI
DEL PRESTAMO DE VALORES

Articulo 40.- Con el objeto de asegurar el correcto
funcionamiento del sistema, las Camaras de Compensacion o de Contrapartes
Centrales y las empresas de depdsito de valores reguladas por la ley N°
18.876, podran establecer un registro de préstamo de valores en el cual se
anotaran los valores disponibles para ser prestados y las operaciones de
préstamo de valores celebradas.

Los administradores podrdan encargar a las
empresas de depoésito de valores regidas por la ley N° 18.876, el registro
establecido en el inciso anterior.

Articulo 41.- Para los efectos de esta ley, el
préstamo de valores es un contrato en virtud del cual una persona, llamada
prestamista, transfiere valores de su propiedad a otra, llamada prestatario,
quien asume la obligacion de restituir al primero, al vencimiento del plazo
pactado, valores del mismo emisor, género, cantidad, clase y serie y de pagar
una suma de dinero, denominada premio.

Articulo 42.- Los sistemas estableceran normas
para la realizacion de operaciones de préstamo de valores, las cuales
contendran a lo menos las siguientes materias:

1. Los valores que podran ser objeto de tales
operaciones, los cuales deberan encontrarse libres de todo tipo de gravamen,
carga, embargo o prohibicion.

2. El plazo méaximo para la restitucion de los valores
prestados, el cual no podrd ser superior al dia habil anterior a la fecha de
vencimiento de los valores respectivos.

3. Las garantias que seran exigidas para asegurar
el cumplimiento de la obligacién de restitucion de los valores prestados; asi
como, las demas obligaciones que resulten de estas operaciones, el monto
minimo de aquellas y la forma en que las mismas seran valorizadas. En todo
caso, el monto minimo a garantizar en ningdn momento podra ser inferior a la
suma del precio de los valores dados en préstamo y del premio pactado.
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Asimismo, solo podran ser objeto de tales garantias los bienes sefialados en el
reglamento referido en el nimero 8 del articulo 6° de la presente ley.

4. La forma y plazo en que el prestatario
rembolsara al prestamista, el monto de los intereses, dividendos o cualesquiera
otros derechos econémicos que se hayan devengado en dicho lapso.

5. Los derechos politicos que puedan emanar de
los valores objeto de préstamo no podran ser ejercidos por ninguna de las
partes.

Solo podran prestar valores u otorgar garantias
respecto de tales operaciones quienes sean los titulares de los valores
respectivos.

TITULO VII
DISPOSICIONES ADICIONALES

Articulo 43.- La Superintendencia podra suspender
el funcionamiento de un sistema cuando su administrador no cumpla con las
disposiciones de esta ley, la normativa o las normas de funcionamiento o
cuando el funcionamiento del sistema ponga en riesgo el correcto
funcionamiento del mercado de valores.

Articulo 44.- Para efectos de la aplicacion del
inciso primero del articulo 69 del Titulo IV del Cbédigo de Comercio, seran
conexas las obligaciones derivadas de la aceptacion de transacciones por un
sistema asi como las demas obligaciones originadas al amparo de las normas
de funcionamiento correspondientes. Para tales efectos, una vez notificada, de
conformidad a lo previsto en el articulo 27 de esta ley, la resolucion que dé
inicio a un procedimiento concursal respecto de un participante, el
administrador del sistema respectivo determinard el saldo neto acreedor o
deudor que el fallido tenga con cada uno de los participantes del sistema, y
eventualmente con el propio administrador, como consecuencia de las 6rdenes
de compensacion de dicho participante que hayan sido aceptadas por el
sistema con anterioridad a dicha notificacion, y lo informara al sindico,
detallando las obligaciones que hubieren sido compensadas. Las
certificaciones que al efecto emita el administrador del sistema haran plena fe
para todos los efectos legales a que hubiere lugar.

Articulo 45.- Derogase el Titulo XIX, de la Camara
de Compensacion, de la ley N° 18.045, sobre Mercado de Valores.
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Articulo 46.- Derdgase el Titulo IV, de la camara de
compensacion, de la ley N° 19.220, que regula establecimiento de bolsas de
productos agropecuarios.

Articulo 47.- Agrégase, en el articulo 23 del decreto
ley N° 3.500, de 1980, sobre el sistema de pensiones, en su inciso vigésimo,
después del punto aparte (.) que pasa a ser seguido (.), el siguiente texto:

“Asimismo, cada Administradora podra adquirir
directa o indirectamente hasta un cuatro por ciento de las acciones suscritas de
una sociedad anonima que tenga como giro la liquidacion y compensacion de
instrumentos financieros, y que cumpla con los requisitos que establezca la
Superintendencia mediante una norma de caracter general.”.

Articulo  48.- Introddcense las  siguientes
modificaciones en la ley N° 18.876, que establece el marco legal para la
constitucion y operacion de entidades privadas de depdsito y custodia de
valores:

1) Incorporase el siguiente inciso final en el articulo
5°:

“Cualquier embargo, medida prejudicial o
precautoria u otra limitaciéon al dominio sélo tendra lugar respecto de valores
depositados en la empresa, en la medida que afecte directamente al
depositante, solo por los valores que éste detente por cuenta propia, o bien a
sus mandantes, soOlo por los valores que éstos mantengan en cuentas de
valores identificadas por la empresa a nombre de éstos. En los demas casos, el
solicitante del embargo o medida respectiva debera dirigirse a los depositantes
correspondientes.”.

2) Agrégase en el articulo 14, a continuacion de su
inciso final, los siguientes incisos:

“Para constituir, alzar o modificar prendas o
derechos reales sobre los valores depositados en el contexto de un sistema de
compensacion y liquidacion de instrumentos financieros, el depositante a cuyo
nombre se encuentren abonados los valores respectivos enviara una solicitud a
la empresa a través de los medios previstos en el reglamento interno de la
misma. Dicha solicitud podra estar referida a todos los valores que mantenga
en depdsito o sblo a una parte de ellos. Con el solo mérito de tal solicitud, la
empresa efectuara una anotacion en cuenta que, de conformidad al reglamento
interno, dé cuenta de la constitucion de la prenda o derecho real sobre los
valores respectivos, y a partir de ese momento se entenderan constituidos tales
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derechos para todos los efectos legales. Las garantias asi constituidas se
regirédn por el Titulo XXII de la ley N° 18.045, aun cuando se trate de prendas
sin desplazamiento.

Las anotaciones que la empresa realice de
conformidad a lo sefialado en el inciso anterior podran ser realizadas por
cuenta del depositante, o bien, de sus mandantes, segun éste le indique. Para
efectos de constituir validamente prendas u otros derechos reales por cuenta
de estos ultimos, el depositante debera contar con una autorizacion general o
especial al efecto, la cual deberd constar por escrito y ser entregada a la
empresa. Cualquier modificacidbn o revocacion de tales autorizaciones sera
inoponible a la empresa mientras no le fuere comunicada por escrito. Las
autorizaciones, asi como sus modificaciones o revocaciones, deberan cumplir
los requisitos establecidos en el reglamento interno.

La empresa, a solicitud de cualquier interesado,
debera certificar la constitucion de los derechos referidos en este articulo,
especificando los valores sobre los cuales recayeren, la fecha en que hubieren
sido constituidos, el titular de los valores respectivos, asi como el derecho de
gue se tratare.”.

3) Intercélase en el articulo 17, entre las palabras
“mantenga en la empresa” y el punto final, la siguiente frase, precedida por una
coma (,): “de conformidad al inciso final del articulo 5°, de esta ley".

Articulo 49.- Lo dispuesto en esta ley no alterara la
facultad concedida a las empresas bancarias para compensar obligaciones de
pago de conformidad con las normas impartidas o que imparta el Banco
Central de Chile de acuerdo a lo dispuesto en el numero 8 del articulo 35 de su
ley organica constitucional.

Articulo 50.- Agrégase en la letra c) del inciso
primero del articulo 14 del decreto ley N° 3.538, de 1980, que crea la
Superintendencia de Valores y Seguros, entre la expresion “custodia de
valores” y el punto aparte (.), la siguiente oraciéon “y por aprobacion de normas
de funcionamiento de sistemas de compensacion y liquidacion de instrumentos
financieros y sus modificaciones”.

TITULO VIII
DISPOSICIONES TRANSITORIAS
Articulo primero.- El sistema establecido en esta ley

entrara en vigencia el dia primero del mes siguiente a aquél en que se dicte el
reglamento mencionado en el nimero 8 de su articulo 6°.
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Articulo segundo.- Sin perjuicio de lo anterior, lo
dispuesto en los articulos 45 y 46 de esta ley, entrara en vigencia después de
un afio contado desde la fecha de su publicacion en el Diario Oficial.”.

Acordado en sesion celebrada el dia 15 de julio de
2008, con asistencia de los Honorables Senadores sefior Eduardo Frei Ruiz-
Tagle (Presidente), sefiora Evelyn Matthei Fornet y sefiores Camilo Escalona
Medina, José Garcia Ruminot y Carlos Ominami Pascual.

Sala de la Comision, a 18 de julio de 2008.

ROBERTO BUSTOS LATORRE
Secretario de la Comision
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RESUMEN EJECUTIVO

INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA, recaido en el proyecto de ley,
en segundo tramite constitucional, sobre sistema de compensacion y
liquidacion de instrumentos financieros. (BOLETIN N° 5.407-05)

V.

VL.

Vi

VIIL.

IX.

XI.

PRINCIPALES OBJETIVOS DEL PROYECTO PROPUESTO POR LA
COMISION: perfeccionar el actual sistema de compensacion y
liquidacion de instrumentos financieros, estableciendo el marco legal
necesario para permitir la creacion y operacion por parte del sector
privado de una o varias camaras de compensacion de instrumentos
financieros.

ACUERDOS: aprobado en general por unanimidad (5X0).

ESTRUCTURA DEL PROYECTO APROBADO POR LA
COMISION: consta de 50 articulos permanentes y dos articulos
transitorios.

NORMAS DE QUORUM ESPECIAL: el inciso cuarto del articulo 2° y los
articulos 9° y 10 de esta iniciativa requieren quérum de aprobacién de
ley organica constitucional, como lo indican el articulo 108 de la
Constituciéon Politica de la Republica en relacién con el inciso segundo
del articulo 66 de ese texto fundamental, ya que se amplian las
facultades que el articulo 55 de su ley organica constitucional confiere al
Banco Central.

URGENCIA: simple.

ORIGEN INICIATIVA: Mensaje de S. E. la sefiora Presidenta de la
Republica.

TRAMITE CONSTITUCIONAL: segundo tramite.
INICIO TRAMITACION EN EL SENADO: 29 de abril de 2008.
TRAMITE REGLAMENTARIO: primer informe, en general.

APROBACION POR LA CAMARA DE DIPUTADOS: en general y en
particular, por unanimidad de 82 votos a favor.

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



38

- La ley N° 18.045 sobre Mercados de Valores,
puesto que se deroga el Titulo XIX, de la CaAmara de Compensacion.

- Laley N° 19.220 que regula el establecimiento de
bolsas de productos agropecuarios, ya que se deroga el Titulo 1V, de la
Camara de Compensacion.

- El decreto ley N° 3.500, de 1980, sobre nuevo
sistema de pensiones.

- La ley N° 18.876, que establece el marco legal
para la constitucion y operacion de entidades privadas de depésito y
custodia de valores.

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

Valparaiso, a 18 de julio de 2008

ROBERTO BUSTOS LATORRE
Secretario de la Comision



