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En un comentario anterior, publicado en el nimero 16 de esta misma
revista, abordamos el estudio de los antecedentes de la ley N°20.190, --mds conocida
como MK2--, publicada en el Diario Oficial de 5 junio de 2007, relativos a las
reformas introducidas a la Ley General de Bancos, a la ley de Mercado de Valores, a la
ley de Sociedades Anénimas, a la ley Orgénica de la Superintendencia de Valores y
Seguros, al Cédigo Civil —pactos de subordinacion de créditos valistas y compensacion
de derivados--, al Cédigo de Comercio —creacién de un nuevo tipo societarios, como lo
es la sociedad por acciones--, a la ley de Timbres y Estampillas y a la ley de la Renta.
También nos referimos a la creacion de la Agencia de Garantia o de Crédito, institucion
destinada a facilitar el otorgamiento o gestion de créditos sindicados.

Dejamos pendiente el estudio de los antecedentes referidos al nuevo
régimen especial de fomento a la industria de capital de riesgo, a las reformas
introducidas a las leyes sobre Administradoras de Fondos de Pensiones, Compaiiias de
Seguros, Deposito y Custodia de Valores, Fondos de Inversion, Fondos Mutuos, Fondos
de Inversion de Capital Extranjero y aquellas que crean una nueva Prenda sin
Desplazamiento y el Registro de Prendas sin Desplazamiento.

De consiguiente, en esta segunda parte comentaremos los aspectos mas
importantes que son abordados por la ley en cita, relacionados con el fomento a la
industria de capital de riesgo, con la nueva Prenda sin Desplazamiento y el Registro de
Prendas sin Desplazamiento; y con las modificaciones introducidas a los siguientes
textos legales:

a) Decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, Ley sobre Compaiiias de Seguros;

b) Decreto ley N° 3.500, de 1980, sobre el Nuevo Sistema de Pensiones;

c) Ley N° 18.815, sobre Fondos de Inversion;

d) Ley N° 18.876, sobre Depésito y Custodia de Valores;

e) Decreto ley N° 1.328, sobre Fondos Mutuos;

f) Ley N°18.657, que autoriza la creacion de Fondos de Inversion de Capital Extranjero.

Como se dijo en el comentario anterior, el Mensaje del Ejecutivo --
boletin N° 39-349--, destac6 como objetivos de la reforma el desarrollo de la industria
de capital de riesgo y el financiamiento a nuevos proyectos; el abaratamiento de los
costos de transaccion y de contratacion comercial sofisticada; el fortalecimiento de los
mecanismos de fiscalizacion, potestades de control, sancién y coordinacidn; y, en
general, el perfeccionamiento del mecanismo de ahorro voluntario, de manera de
hacerlo més flexible y competitivo.

I.-) NORMAS DESTINADAS A FOMENTAR LA INDUSTRIA DE CAPITAL
DE RIESGO.

Uno de los principales objetivos de la ley N°20.190, ha sido el de
fomentar el desarrollo de la industria del capital de riesgo. En esa direccién se



encaminan las reformas que permiten la creacion de sociedades por acciones; que
regulan a la Agencia de Garantia o de Crédito; aquellas que autorizan a la CORFO para
adquirir, bajo determinadas circunstancias, cuotas de fondos de inversion; las reformas
introducidas a la ley N°18.815, sobre Fondos de Inversion; la regulacion de la nueva
Prenda sin Desplazamiento y el Registro de Prendas sin Desplazamiento; las reformas
introducidas a la ley de la Renta y la regulacién de un nuevo estatuto destinado a
fomentar el desarrollo de la industria de capital de riesgo, contenido en el articulo 1°
transitorio de la citada ley N°20.190. '
A continuacién abordaremos someramente cada uno de estos topicos.

A) Nuevo estatuto de fomento al desarrollo de la industria de Capital de
Riesgo.

El nuevo estatuto de fomento a la industria de capital de riesgo quedd
regulado en el articulo primero transitorio de la ley N°20.190.

Se dijo en el Mensaje que el funcionamiento adecuado del mercado de
capitales debiera extenderse a los proyectos de inversion emergentes o sin historia, pero
con amplio potencial de crecimiento; que dadas sus caracteristicas propias, estos
proyectos buscan financiarse con los recursos aportados por inversionistas especialistas
en la denominada industria de “capital de riesgo”; y que son estos proyectos de capital
de riesgo la base de la voluntad de emprendimiento privado y un motor para el futuro
crecimiento y desarrollo de la economia nacional, al generar novedosas fuentes de
negocios, diversificando la industria y los servicios.

Cuando un fondo de capital de riesgo o inversion financia un proyecto de
estas caracteristicas, éste invierte con el proposito de vender su participacion en algunos
aflos mds a un precio muy superior una vez que el proyecto genere flujos y la utilidad
esperada. Las utilidades estin gravadas con los impuestos correspondientes a dicha
renta y el precio de venta del capitalista de riesgo exitoso serd igual al valor presente de
dichas utilidades futuras. Si se grava la ganancia de capital se estardn gravando
doblemente los mismos flujos, lo que constituye de hecho una enorme barrera de
entrada para el financiamiento de estos nuevos emprendimientos. Un sistema de
financiamiento de capital de riesgo que elimine estas barreras de entrada representa una
gran oportunidad para que nuevos emprendedores tengan la oportunidad que se
merecen.

Con tal finalidad el proyecto propuso, primeramente, considerar ingreso
no renta la parte de la ganancia de capital accionaria que haya sido devengada durante el
periodo en que uno o mas fondos de inversion participaron en mds de un tercio de la
propiedad de una sociedad andénima cerrada o sociedad por acciones, esta ultima
considerada como nuevo tipo social que se introduce en la Ley. Se dijo que esta
liberacién del impuesto beneficiaria a los accionistas que hayan mantenido acciones
durante todo o parte del periodo de permanencia de los fondos de inversién en la
propiedad de la empresa y a los participes de estos fondos de inversion; que la ganancia
de capital liberada de tributar corresponderia a la diferencia entre el precio de
transferencia de las acciones y el valor de éstas a la fecha en que se incorporaron los
fondos de inversion a la sociedad, en a lo menos un 30% del capital; que por el precio
de entrada, en el caso de los accionistas que ingresaron antes que los fondos de
inversion, se considerara como valor de las acciones el valor libro de la sociedad al final

' A la creacién de la Agencia de Garantia o de Crédito, a la regulacién de la sociedad por acciones y a las
reformas introducidas a la ley de la Renta nos referimos en la primera parte de este comentario, en Rev.
Actualidad Juridica N°16, de julio de 2007, Universidad del Desarrollo.



del afio anterior a aquel en que el fondo alcanzé la participacion superior a un tercio,
corregido por aportes o retiros y distribuciones de capital, y respecto de los accionistas
que ingresaron después que los fondos de inversidn, el mayor valor entre el valor
anterior y el precio de adquisicién pagado por el accionista; que para gozar de la
exencion, se requiere una participacion de los fondos de inversion igual o superior a un
tercio en forma continua durante un periodo de a lo menos tres aios; que el objetivo de
esta medida es incentivar a los inversionistas a invertir en proyectos nuevos o de capital
de riesgo, mediante el aumento de la rentabilidad de este tipo de inversiones obtenido al
rebajarse la carga tributaria que eventualmente podria afectar a los mismos,
particularmente aquellos que logran ser vendidos a sobre precio, esto es, aquellos
proyectos que han logrado un razonable éxito en su plan de negocios. Adicionalmente,
se dijo, con la idea de favorecer principalmente al inversionista original, se propuso
establecer una exencién maxima de UF 10.000 por persona, en el pago de impuestos
sobre las ganancias de capital.

Durante su tramitacion en el Senado, en una primera instancia, se elevo
el monto maximo de la ganancia de capital que se considera ingreso no renta hasta
150.000 UF por empresa. Se reformuld el beneficio, haciéndolo mds operativo e
impidiendo su abuso, en cuanto a que los requisitos para acceder a este beneficio se
orientaron a asegurar la independencia entre la Administradora, los aportantes del fondo
y la empresa receptora de la inversion, para evitar colusion entre personas que pretendan
administrar su patrimonio y pagar menos impuestos.

Se dijo en la Comisiéon de Hacienda del Senado que la normativa
propuesta busca un incentivo en dos niveles: para las personas que inviertan dinero en
los fondos de inversidon que se dediquen al capital de riesgo por las ganancias de capital
que deriven esos fondos de inversion y que sean repartidas a quienes invirtieron su
dinero en el fondo; y para quienes formaron la sociedad antes, los accionistas que
arriesgaron mds al principio, a los que se quiere incentivar para que busquen que fondos
de inversion participen en el proceso y hagan crecer la compaiiia.

Dado que el tratamiento tributario de excepciéon que se regula en este
articulo transitorio pasa por la calificacién del concepto de capital de riesgo, y dada la
ambigiiedad con que éste concepto venia definido en el proyecto aprobado por la
Camara de Diputados, en la Comision de Hacienda del Senado se discutié acerca de los
inconvenientes que traeria aparejado esa falta de precisién.3

2 ) Primer Informe, Comisién de Hacienda del Senado, 27 de octubre de 2006.

? ) Es interesante tener presente el debate que se trabé al interior de la Comisién, al tratar sobre la
subjetividad del concepto que haria procedente el acceso al beneficio tributario que regula esta
disposicién transitoria. E1 Honorable Senador sefior Garcia pregunté en qué momento se califica un
proyecto como de alto riesgo. El sefior Director del SII respondié que hay dos oportunidades: la decisién
del fondo de inversidn y el juicio de los inversionistas. Después de esto, a su juicio, no debiera haber mas
discusion sobre el tema hasta que, posteriormente, si hay ganancias de capital a las que se busca dar el
tratamiento del articulo transitorio, dentro de un proceso de fiscalizacién ordinario, el SII, revisando los
antecedentes, confirme que se dan las condiciones para aplicar la exencién o sefiale que no estd de
acuerdo. El Honorable Senador sefior Garcia llamé a buscar una férmula que permita definir antes cudndo
un proyecto es susceptible de ser financiado con capital de riesgo, puesto que si deben esperarse 5, 8 o
hasta 14 afios para saber si se tendrd derecho a la exencidn, la medida propuesta no constituird incentivo
alguno. Consider6 que las reglas del juego debieran estar claras desde el comienzo. El Honorable Senador
sefior Novoa sostuvo que los requisitos que se exigen a las sociedades para que se pueda invertir en ellas
son de cardcter objetivo. En cambio, en la definicién de capital de riesgo el criterio es subjetivo. Sobre el
particular subrayé que si bien es cierto que la materia es nueva y por lo tanto al aprobarla en los términos
en que se propone no se harfa en principio dafio a nadie, el hecho concreto es que tampoco servirfa para
nada porque no va a existir interés por crear fondos. Primer Informe, Comisién de Hacienda del Senado,
27 de octubre de 2006.



Como consecuencia de esta discusién se opto por aprobar un sistema
objetivo, en donde la calificacién del concepto que permitiere el acceso al beneficio
tributario no pasara por la discrecionalidad de la administracion.

Asi, en el caso de las sociedades de inversion de capital de riego que son
fondos publicos, se exige que tengan un objeto inico y se consideran requisitos respecto
de la empresa en la cual se invertird, como volumen de ventas, afios de existencia y que
no se trate de parte relacionada, entre otros. En el caso de las sociedades de inversion
de fondos privados, que tienen menos exigencias, el beneficio tributario sélo opera si se
supera determinada rentabilidad anual. En este ultimo caso, el inversor sabe que si
supera esa rentabilidad, obtendrd los beneficios tributarios y que, en caso contrario,
simplemente debera acogerse a la normativa tributaria comun.

Luego de los perfeccionamientos de que fue objeto el proyecto en su
paso por el Senado, el beneficio tributario de considerar como ingreso no renta los
ingresos percibidos por los aportantes de fondos de inversion de capital de riesgo en
aquella parte que corresponda al mayor valor obtenido por el fondo de inversion
respectivo en la enajenacion de acciones de sociedades anénimas cerradas o sociedades
por acciones que no se transen en bolsa, quedd sujeto al cumplimiento de requisitos de
plazo (la enajenacién de dichas acciones se verifique después de transcurridos a lo
menos veinticuatro meses de haberlas adquirido); de concentracién (al momento de
efectuar la enajenacién, el monto invertido por el fondo de inversion en la sociedad
cuyas acciones se enajenan no supere el cuarenta por ciento del total de aportes pagados
por los aportantes al fondo); y de relaciones de propiedad (el adquirente de las acciones
y sus socios 0 accionistas, en el caso de ser sociedad, o sus participes, en el caso de ser
un fondo, no se encuentren relacionados, en los términos del articulo 100 de la ley N°
18.045, con el fondo de inversién enajenante, sus aportantes o su sociedad
administradora, ni con los socios o accionistas de €ésta).

Para calificar a esta franquicia, los fondos de inversién deberan
incorporar en su reglamento interno, los requerimientos y obligaciones establecidas en
la ley, lo que seré verificado por la Superintendencia de Valores y Seguros. Para el s6lo
efecto de calificar la procedencia del tratamiento tributario previsto en la ley, se
entenderd que capital de riesgo es aquel capital que se invierte en proyectos que
presentan, al momento de efectuar la inversidn, una alta expectativa de retorno y alto
riesgo.

De este modo, el acceso al beneficio tributario quedo sujeto a requisitos
objetivos, definidos en la ley, los que s6lo deben ser fiscalizados en su cumplimiento
por la Superintendencia de Valores y Seguros. Se elimino asi el elemento subjetivo que
hacia poco viable el éxito del mecanismo.

Con la finalidad de que los fondos efectivamente se destinen al
financiamiento del capital de riesgo, se dispuso que la totalidad de los activos del fondo
de inversion, se dirijan exclusivamente a la inversion en sociedades que sean sociedades
andnimas cerradas o sociedades por acciones que no coticen sus acciones en Bolsa; que
hayan sido constituidas en Chile dentro de los siete afios comerciales anteriores a la
inversion por parte del fondo; que realicen sus actividades mayoritariamente en Chile,
sin perjuicio de sus exportaciones o prestacion de servicios al exterior; que al momento
de la inversion por parte del fondo de inversién, no hayan alcanzado un volumen anual
de ingresos por ventas o servicios, excluido el Impuesto al Valor Agregado que hubiere
afectado dichas operaciones, que supere en cualquier ejercicio comercial las
cuatrocientas mil unidades de fomento, segin su valor al término del afio respectivo;




que al momento de la inversion por parte del fondo de inversion, no tengan utilidades
tributables retenidas que, debidamente reajustadas, excedan del equivalente a veinte por
ciento del monto de su capital pagado, también reajustado; que no formen parte de
ninguin grupo empresarial incluido en la ndmina publicada por la Superintendencia de
Valores y Seguros en conformidad a lo dispuesto en el Titulo XV de la ley N° 18.045;
y, que no tengan por giro, ni realicen negocios o actividades, salvo las indispensables
para el desarrollo de su actividad principal: (a) inmobiliarias o de casinos; (b) de
concesiones de obras publicas o servicios sujetos a tarificacion; (c) de importacion de
bienes o servicios; (d) de inversion, sea en capitales mobiliarios o en otras empresas; (€)
de servicios financieros o de corretaje, ni (f) de servicios profesionales.

A fin de evitar la concentracion de los fondos en un sélo proyecto, por el
riesgo que ello implica, se establecen una serie de exigencias de desconcentracion, en
términos de que para mantener la franquicia tributaria el monto de la inversion mixima
a realizar por el fondo de inversion en una misma sociedad no podrd superar, al
momento de efectuar cada inversion, el cuarenta por ciento del total de aportes pagados
por los aportantes al fondo, debiéndose regularizar cualquier exceso de inversion que se
produzca, sea por la via de aumentar el capital pagado o de reducir el monto invertido,
dentro del plazo maximo de veinticuatro meses, salvo el caso de la primera inversién
que realice el fondo de inversion, que podra regularizarse hasta en treinta y seis meses;
para prevenir la concentracién en el control de las inversiones del fondo, se establece
que la sociedad administradora y los aportantes del fondo de inversion, salvo que se
trate de un aportante que califique como inversionista institucional segin lo defina la
Superintendencia de Valores y Seguros mediante norma de caricter general, no podrén
poseer, directa o indirectamente, mas del quince por ciento de las cuotas del fondo
respectivo; y el fondo de inversion y su sociedad administradora deberdn registrarse
ante el Servicio de Impuestos Internos y entregar, en la forma y plazo que dicha
autoridad sefiale, informacion periddica y publica relativa a la sociedad administradora,
al fondo de inversion y a cada uno de los proyectos que formen parte de su portafolio de
inversiones.

En suma, se trata de una exencion que beneficia a los fondos de inversion
publicos que hagan inversiones de capital de riesgo, con una definicién de capital de
riesgo, y que inviertan en ciertas sociedades, a las que se exigen requisitos objetivos. Y
el beneficio consiste en que toda la utilidad que ellos obtengan cuando enajenen las
acciones de la empresa en la que han invertido no tributan. Para mantener en el tiempo
los beneficios tributarios antes indicados y para asegurar que los fondos efectivamente
se destinen al desarrollo de la industria de capital de riesgo, se condiciona al
cumplimiento de los referidos requisitos el mantenimiento del citado beneficio
tributario.

Adicionalmente se contempla en la misma disposicién un beneficio
tributario para aquellos inversionistas que estaban participando en las sociedades en las
que invirtié el fondo publico antes de que el fondo invirtiera; esto es, aquellos que
tomaron el riesgo en las primeras etapas. El beneficio consiste en que pueden utilizar
como costo para una futura enajenacién el mismo valor al que el fondo compré las
acciones. Su costo sube sin que ellos paguen impuestos, de manera que si a
continuacién de que entre el fondo a la sociedad ellos venden sus acciones, no tributan,
en la medida que lo hagan a un valor similar. Con ello se sitiian las acciones a valor de
mercado, sin que paguen impuestos, premidndolos por haber asumido el riesgo en las
etapas tempranas.

Por indicacién del Ejecutivo --N°148--, se agregd un tercer beneficio. De
este, que tiene requisitos mds bajos, pueden participar tanto los fondos publicos como



los privados y consiste en la liberacion de impuestos por aquella rentabilidad que ellos
obtengan por sobre un 11,6% anual, que es la rentabilidad que rinde el indice general de
precios de acciones (IGPA) promedio en los ultimos afos. Lo que ellos obtengan sobre
el IGPA, que es la rentabilidad que ha dado la Bolsa, es libre de impuestos.

Es nuestra opinién que el conjunto de beneficios tributaros asociados a la
industria de capital de riesgo, serd un potente incentivo al desarrollo de esta actividad,
ya que ello supone eliminar una de las principales barreras a la entrada que aquejaba a
este sector, como lo era la doble tributacién que afectada a los inversores que operaban
en esta industria. La falta de historial financiero y la traba de orden tributario ya no
serdn un impedimento en la obtencion de financiamiento para el desarrollo del sector,
todo lo cual generard importantes externalidades positivas al resto de la economia.

B) Autorizacion a la CORFO para adquirir cuotas de Fondos de Inversion.

La idea de autorizar a la CORFO para suscribir y pagar cuotas emitidas
por fondos de inversién creados al amparo de la ley N° 18.815 y administrados por
sociedades andénimas sometidas a la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y
Seguros, surgié de una indicacién sustitutiva presentada por el Ejecutivo cuando el
proyecto se estaba tramitando en el Senado.

Se dijo por representantes del ejecutivo que se trata de un mecanismo
adicional al fomento del capital de riesgo, que tiene por objetivo promover la industria
de capital de riesgo y, en general, la inversiéon en capital de riesgo, autorizando a
CORFO para que compre o invierta en cuotas de fondos de inversion.

Se preciso que la experiencia internacional indica que la mejor forma de
apoyo al capital de riesgo es a través de aportes de capital; que actualmente CORFO
participa en capital de riesgo otorgando préstamos pero que este instrumento no permite
compartir riesgos ni permite que CORFO se pueda retirar de la inversiéon una vez
terminado su rol de fomento.”

En suma, frente a la evidencia de que los préstamos y garantias no son
suficientes para que se desarrolle esta industria, sino que necesariamente debe darse el
impulso via inyecciones de capital, se opto por autorizar a la CORFO para hacer esos
aportes a través de la adquisicion de cuotas de fondos de inversion.

Con todo, la habilitacién de la CORFO qued6 sujeta a las siguientes
limitaciones.

Sélo estard vigente por siete afios a contar de la fecha de entrada en
vigencia de esta ley.” No obstante, se autorizo a CORFO para pagar dichas cuotas
durante los cuatro afios siguientes a la expiracion del plazo de siete afios anterior.

Las inversiones que se realicen en virtud de esta autorizacion, deberan
sujetarse a las siguientes normas: El plazo de duracién de los fondos no podra ser
superior a 14 afios y sus activos deberdn encontrarse invertidos mayoritariamente en
acciones de sociedades andnimas cerradas y sociedades por acciones, que no tengan
mds de siete afios de existencia y cuyas ventas netas en los ejercicios anteriores no
excedan las cuatrocientas mil unidades de fomento anuales.

%) Se preciso que en la actualidad CORFO apoya a la industria de capital de riesgo pero lo hace via deuda
y no via inversion directa; que a esa fecha habfan dos lineas de CORFO que comprometian US$ 130
millones, que estdn invertidas en 19 fondos de inversion, lo que ha significado un gran impulso a la
industria de los fondos de inversién, que a su vez invierten en capital de riesgo. Primer Informe Comisién
de Hacienda del Senado, 27 de octubre de 2006.

%) El articulo octavo transitorio de la ley N°20.190 dispuso que la entrada en vigencia del articulo 19 de la
ley --que se refiere a la autorizacién de la CORFO--, se contard desde la publicacién del decreto que
deberd dictar la misma CORFO.



Sin embargo, en ningin caso podridn beneficiar empresas, que tengan las
siguientes actividades: a) Sociedades cuyo negocio principal sea la prestacion de
servicios financieros; b) Sociedades cuyo objeto sea la participacion en concesiones de
obras de infraestructura de uso publico reguladas por la Ley de Concesiones de Obras
Puablicas; ¢) Sociedades cuyo negocio principal sea inmobiliario; d) Sociedades
anénimas abiertas al momento de realizar la inversion por parte del fondo.

La CORFO, sus autoridades y sus funcionarios no podra participar en la
administraciéon de los recursos de los fondos en los cuales haya invertido, ni en la
administracion de las sociedades en que inviertan dichos fondos. Sin embargo, debera
participar y votar en las asambleas de aportantes de los fondos, especialmente en las
materias sefialadas en los articulos 21 y 22 de la ley N° 18.815, salvo cuando se refieran
a lo sefialado en el inciso anterior.’

Las autoridades que conforme a las leyes que rigen a CORFO tomen las
decisiones de adquisicion y enajenacién de cuotas, y sin perjuicio de las demds normas
aplicables, responderdn como administradores de fondos de tercero segun lo sefialado en
el articulo 161 de la ley N° 18.045.

El valor de la totalidad de las cuotas y compromisos de suscripcion de
cuotas adquiridos por la CORFO bajo esta autorizacidn, no podréd exceder de 2.000.000
de unidades tributarias mensuales al momento de asumir cada compromiso de
suscripcion. Sin embargo, por decreto supremo expedido a través del Ministerio de
Hacienda se podrd autorizar un monto superior, que no exceda las 3.500.000 unidades
tributarias mensuales.

La inversion de CORFO en cuotas de un fondo en particular, no podra
ser superior al 40% de las cuotas emitidas y pagadas por dicho fondo.

Si como consecuencia de la liquidacion de un fondo, CORFO recibiere
acciones de las sociedades en que estuviere invertido, tendrd un plazo de dos afios para
la enajenacion de las acciones recibidas, la que en todo caso deberd efectuarse mediante
remate en una bolsa de valores. El Consejo de CORFO podra prorrogar este plazo por
hasta dos afios adicionales.

La inversiéon de CORFO en cuotas de fondos de inversion, debera
efectuarse a través de uno o mds programas de fomento a la industria de capital de
riesgo, que establecera CORFO cumpliendo con los criterios, condiciones y limites que
se establezcan mediante decreto expedido conjuntamente por los Ministerios de
Economia, Fomento y Reconstruccién y de Hacienda. ’

CORFO debera publicar al menos una vez al afio un informe que
contendrd el detalle de las inversiones realizadas durante la vigencia de los programas,
incluyendo, al menos, la individualizacién de los fondos en los cuales participa o
participé durante ese aio, la administradora de dichos fondos, el monto de recursos
invertidos y comprometidos, los dividendos y disminuciones de capital percibidos,
como también el porcentaje de propiedad de CORFO en cada uno de los fondos en
cuestion.

Los fondos en los cuales CORFO posea cuotas, asi como las sociedades
en que dichos fondos inviertan, no podrdn solicitar préstamos, créditos, garantias o

®) Sin embargo, deber participar y votar en las asambleas de aportantes de los fondos, especialmente en
las materias sefialadas en los articulos 21 y 22 de la ley N° 18.815.

) Dichos programas, que se publicardn en la pagina web de CORFO, consideraran, a lo menos, lo
siguiente :a) Los requisitos de elegibilidad que deberdan cumplir los fondos y las administradoras. b) Las
condiciones de la participaciéon de CORFO. c) Las obligaciones especiales de informacién que recaerdn
sobre las administradoras.



recursos financieros adicionales a CORFO. Podrin sin embargo participar en los
programas de CORFO destinados a financiar asistencia técnica en formacién y gestion.

Se trata, a no dudarlo, de un mecanismo que potenciara el desarrollo de
esta industria al incrementar significativamente la demanda por cuotas de fondos de
inversion orientadas al desarrollo de la industria de capital de riesgo.

C) Reformas introducidas a la ley N°18.815, sobre Administradoras de
Fondos de Inversion.

Sin perjuicio de las otras modificaciones comentadas que igualmente
inciden en el desarrollo de los fondos de inversion, las principales reformas introducidas
a la ley que regula a las sociedades administradoras de fondos de inversién son las
siguientes:

1.-) Subcontratacion de servicios externos.

Se deja expresamente establecida la facultad --articulo 3°C nuevo-- de las
administradoras para conferir poderes especiales o de celebrar contratos por servicios
externos para la ejecucion de determinados actos, negocios o actividades necesarias para
el cumplimiento del giro.

Esta norma equipara la situaciéon de las administradoras de fondos de
inversién con las Administradoras Generales de Fondos que ya estaban autorizadas a
hacerlo. Asimismo, se establece que el costo de dichas contrataciones, cuando se refiera
a subcontratacion de administracion de cartera, serd de cargo de la administradora.

De este modo, si una administradora de fondos de inversién subcontrata
servicios de administracion, deberd asumir el costo y la responsabilidad de la
subcontratacion.

Con ello se evitard que se usen los fondos de inversidon privados para
administrar recursos del mismo administrador con el objeto de rebajar la carga
tributaria.

2.-) Elimina restriccion de endeudamiento y otras rigideces.

Se elimina la restricciéon al endeudamiento, condiciondndolo a que se
establezca un limite maximo en el reglamento interno del fondo. Antes de la vigencia de
la ley, el endeudamiento méaximo era de 50% del patrimonio pudiendo elevarse a 100%
si el reglamento interno lo especifica. De esta manera, los fondos podran incrementar
aun més su endeudamiento y por lo tanto aumentar la escala de los proyectos y la
rentabilidad esperada del fondo. La norma busca eliminar los topes y consignar que es
el reglamento el que deberd explicitar cudl es el tope y la politica en la materia. La
disposicion permitirda mayor apalancamiento de los fondos y una actuacién en
inversiones mds dindmica

De igual modo se flexibiliza la norma en materia de diversificacion de
las inversiones del fondo, entregando al reglamento la precision de tales limites. No
obstante lo anterior, se establecen en la ley menciones minimas de la politica de
diversificacién en cuanto se sefala que el reglamento contendrd, a lo menos, segin
corresponda, limites de inversion respecto del activo total del fondo, en funcion de cada
entidad, grupo empresarial y sus personas relacionadas y bienes raices, conjunto o
complejos inmobiliarios, estos ultimos, segin lo defina la Superintendencia, sin
perjuicio de cualquier otro limite que se establezca mediante instrucciones de general
aplicacion.

Por ultimo, se aclara que las administradoras y sus relacionados no
tendrdn derecho a voto por mas del 25% de las cuotas por ellos mantenidas, aunque su
propiedad puede llegar hasta el 40%. Ademads, se precisa que en este caso, el voto de



todos ellos se rebajard proporcionalmente, salvo que consientan unidnimemente en
distribuirse el voto de manera distinta hasta alcanzar dicho porcentaje, y el saldo no se
computard para efectos de determinar los quérum de votacion.

3.-) Restringe el desarrollo de actividades inmobiliarias a través de fondos
de inversion.

El articulo 5 de la ley N°18.815 establece los bienes, valores, derechos,
titulos e instrumentos en que se podran colocar e invertir los fondos administrados por
la respectiva sociedad.

Se derogan los nimeros 10) ,13) y 23) del precepto en cita, por lo que la
sociedad administradora ya no podrd invertir directamente los recursos del fondo en
bienes raices ubicados en Chile, cuya renta provenga de su explotacién como negocio
inmobiliario; tampoco en cuotas o derechos en comunidades sobre bienes muebles e
inmuebles ni menos en bienes raices ubicados en el extranjero.

De igual modo se elimina, en el inciso sexto del citado articulo 5°, la
frase “, siempre que estas ultimas actividades sean encargadas a terceros mediante los
procedimientos y con los resguardos que establezca la Superintendencia, por norma de
caricter general”.

Con ello se busco eliminar la posibilidad de que los fondos tanto publicos
como privados inviertan directamente en actividades productivas inmobiliarias, ya que
esa no fue la finalidad con que originalmente fueron creados.

Se explico en la Comisiéon de Hacienda del Senado que la modificacion
busca ajustar la operatoria de los fondos de inversion a los objetivos que les son propios
y al espiritu con que fueron creados. Se puso de relieve que un fondo de inversion es un
vehiculo pasivo, que compra activos de entidades que a su vez realizan actividades
econdmicas o productivas. En la prictica, se dijo, lo que ha ocurrido es que los fondos
de inversion a veces utilizan, como mecanismos de inversion, activos para desarrollar
actividad inmobiliaria, lo que contraria el sentido bédsico de su disefio, por lo que se
busca explicitar que eso no corresponde.

De este modo, lo que se permite es que los fondos de inversién
desarrollen el negocio inmobiliario pero s6lo a través de su participacion como
aportantes de sociedades que desarrollen tal giro. 8

Se aprob6 una norma transitoria para resguardar el derecho de los fondos
de inversion que a la fecha de publicacion de la ley N°20.190 estaban desarrollando las
citadas actividades. Se dispuso que la derogacién de los nimeros 10, 13) y 23) del
articulo 5° regird a contar del dia 1 de enero de 2012 y que en caso que al 1° de enero de
2012 los fondos no hayan ajustado su activo y cartera de inversiones a lo que permite la
ley modificada, se deberd proceder sin mds trdmite a la liquidacién del fondo de
inversion respectivo. Para ello, la asamblea de aportantes deberd designar un liquidador,

8 ) Para el debido entendimiento de la operatoria de funcionamiento de los fondos de inversion, resulta
interesante reproducir las siguientes intervenciones que se dieron al interior de la Comisién. E1 Honorable
Senador sefior Novoa opiné que esa constituye la solucién de fondo del problema, que todas las
actividades del fondo se desarrollen a través de una persona juridica distinta. E1 Honorable Senador sefior
Sabag consultd si en este momento se estdn desarrollando actividades inmobiliarias por los fondos,
porque a su juicio, si lo estuvieran haciendo, estarian aportando a esa actividad y paralizarlos ocasionaria
trastornos a una actividad floreciente. Pregunt6 si las compaiias de seguros pueden realizar actividad
inmobiliaria. Los representantes del Ejecutivo expresaron que la norma alude sélo a los fondos de
inversion y que se aplica s6lo a los fondos nuevos y a los ya existentes les afectard la disposicion desde el
momento en que modifiquen su reglamento interno. El Honorable Senador sefior Novoa apunté la
conveniencia de establecer la norma como regla general, para garantizar que el fondo sea transparente.
Propuso, asimismo, aplicar la regla para las futuras inversiones que realice el fondo, con independencia
de las modificaciones a su reglamento, de modo de no sujetar la transicién al cambio del reglamento.
Segundo Informe de la Comisién de Hacienda del Senado, de 9 de Enero de 2007.



que estard legalmente investido de todas las facultades y atribuciones que sean
necesarias para la adecuada realizacién de los bienes del fondo. Si la asamblea de
aportantes no designare un liquidador, éste podrd ser designado, a solicitud de parte
interesada, por la Superintendencia de Valores y Seguros.

En suma, se recupero el sentido originario de la norma que la practica
comercial habia desvirtuado, influida por la ventaja tributaria en ella involucrada.

4.-) Elimina el tratamiento tributario de excepcion que en el hecho
utilizaron los fondos de inversion.

Como se recordara, la ley N° 19.705, innové en materia de fondos de
inversion, creando los fondos de inversion privados, que son aquellos que no hacen
oferta publica de sus cuotas, sino que por el contrario, se colocan “privadamente” entre
un reducido nimero de inversionistas, tiendo la calidad de fondos “desregulados”. Esta
figura se opone a los fondos de inversion “publicos” —los unicos existentes a esa fecha-
que estan sujetos a la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros. La idea
que se expresé en ese momento fue que los fondos privados se podrian dedicar a
cualquier tipo de negocio, en contraposicion a los publicos que sélo pueden invertir en
aquello que autoriza la ley, segin el articulo 5° de la ley N° 18.815. No se quiso poner
limite al rubro de inversién de tales fondos. °

Dado que la redacciéon quedé amplia, permitiendo que los fondos
privados fueran usados como titulares directos de un negocio comercial o industrial -- lo
que jamas fue el objetivo--, los empresarios que organizan su negocio bajo esta figura
no pagan el Impuesto de Primera Categoria, como ocurre con cualquier forma societaria
a la que se recurra e incluso haciéndolo directamente como empresario individual,
generdndose una ‘“asimetria tributaria” que contradice la neutralidad que debe mantener
el sistema impositivo.10

A fin de contrarrestar tal asimetria, la propuesta original del Ejecutivo
fue limitar el negocio inmobiliario de los fondos publicos, dejdndolo subsistente, y
sancionar a los fondos privados, haciéndolos tributar como sociedades anénimas, si
ellos, en la préctica, se comportaban como sociedades an6nimas. Ante tal propuesta, el
Honorable Senador sefior Novoa sugirié la prohibicién de la gestiéon inmobiliaria directa
de los fondos, en todas sus formas, ya fuere en la adquisicién y venta de inmuebles, ya
en el desarrollo inmobiliario. Lo anterior no significa que los fondos no puedan invertir
en sociedades inmobiliarias, pero la inversion se realiza a través de una sociedad que es
la que hace la inversién y no directamente a través del Fondo.

9) Informe de la Comision de Hacienda de la Camara de Diputados, en tercer tramite constitucional, de 16

de marzo de 2007

'9) El Director del Servicio de Impuestos Internos expresé que un fondo inmobiliario que desarrolla la misma
actividad que una sociedad anénima no paga impuestos, mientras si lo hace la sociedad anénima. Esto es, se
produce una distorsién dentro del sistema, porque existe un instrumento o “vehiculo” privilegiado que para
hacer lo mismo que los demds, no paga impuestos. Por ello, lo que se estd proponiendo en las indicaciones es
corregir un error en el disefo. El efecto que podria darse respecto de los fondos de pensiones es consecuencia de
arreglar el mencionado error. La industria de fondos de inversion ha sido concebida como un vehiculo pasivo de
inversion. La idea es que la gente adquiera cuotas de un fondo y que éste, a su vez, invierta tanto en Chile como
en el extranjero en distintas dreas, entre las cuales, por ejemplo, ahora se desea potenciar el capital de riesgo.
Pero el vehiculo de inversion se ha desnaturalizado en el caso de las inversiones inmobiliarias, transformandose
en una via para no pagar impuestos. Si un fondo de inversién actuase como tal, lo normal seria que invirtiera
parte de sus recursos en acciones de una sociedad inmobiliaria; sin embargo, no es asi, y en su lugar, se
constituyen directamente en empresa inmobiliaria, aprovechando el tratamiento tributario diferenciado que
tienen en relacidon a una empresa del rubro, lo que viene a crear una falta de equivalencia entre personas
juridicas que realizan la misma actividad econdémica. Segundo Informe de la Comisién de Hacienda del Senado,
de 9 de Enero de 2007.



Aprobada en ese sentido la norma, segin se explico en el nimero 3)
anterior, y para corregir la sefialada asimetria de orden tributario, se agregé como inciso
cuarto, nuevo, en el articulo 32, una disposiciéon mediante la cual se le da el mismo
tratamiento de una sociedad an6nima a un fondo de inversion, respecto de los siguientes
desembolsos u operaciones: (i) aquellos que no sean necesarios para el desarrollo de las
actividades e inversiones que la ley permite efectuar al fondo; (ii) los préstamos que los
fondos efectien a sus aportantes personas naturales o contribuyentes del impuesto
adicional; (iii) la cesioén del uso o goce, a cualquier titulo, o sin titulo alguno, a uno o
mads aportantes, su conyuge o hijos no emancipados legalmente de éstos, de los bienes
del activo del fondo, y (iv) la entrega de bienes del fondo en garantia de obligaciones,
directas o indirectas, de los aportantes personas naturales o contribuyentes del impuesto
adicional. El pago del impuesto serd de responsabilidad de la sociedad administradora
respectiva. En lo no previsto en este articulo se aplicardn todas las disposiciones de la
Ley sobre Impuesto a la Renta y del Cdédigo Tributario, que se relacionan con la
determinacion, declaracion y pago del impuesto, asi como con las sanciones por su no
declaracién o pago oportuno.

Con la finalidad de no afectar a los fondos que a la fecha estaban
desarrollado tales actividades, se aprobd una disposicién transitoria mediante la cual se
preciso que las modificaciones en comentario regirdn a contar de la fecha de
publicaciéon de la ley N°20.190 para los fondos de inversién constituidos con
posterioridad al 27 de noviembre de 2006 y para los fondos constituidos con
anterioridad a dicha fecha, regird a contar del dia 1° de enero de 2012.

De esto modo, se elimina el incentivo tributario que a su vez se habia
transformado en la causa que desnaturalizé a los fondos de inversion, tanto publicos
como privados, que operaban en el rubro inmobiliario.

En concordancia con lo anterior, también se modifico el articulo 41 de la
ley N°18.815, en el sentido que a los fondos privados si le serdn aplicables las normas
tributarias explicadas en lo precedente y las limitaciones de inversion consultadas en el
articulo 5° de la citada ley N°18.815.

5.-) Establece un nuevo marco regulatorio para las administradoras de
fondos de inversion que sean filiales de bancos.

A instancias del Ejecutivo y cuando el proyecto estaba ya en el Senado,
se agregd en el articulo 14 la regulacion a que deben someterse las administradoras de
fondos de inversion que sean sociedades filiales de bancos.

Se establece que s6lo podran invertir en cuotas de fondos cuyos
reglamentos internos contemplen la inversion de, a lo menos, un 50% de los recursos en
los valores e instrumentos referidos en los nimeros 8) y 9) del articulo 5°, pudiendo
estar invertido el 50% restante en aquellos valores e instrumentos indicados en los
nimeros 1) al 7). No obstante, para los instrumentos del nimero 5) del mismo articulo,
podran mantener invertido hasta un 20% del activo.

') En relacién con el impacto que la medida tendria en los Fondos de Pensiones el Ministro sefior Velasco
sefialé que serd minimo o casi nulo para los afiliados al sistema de AFP. Al respecto, expresé que, de los 86 mil
millones de délares que actualmente tienen los fondos de pensiones, lo invertido en el sector en comento
asciende a cerca de 700 millones de délares, esto es, el 0,8% del total. Sostuvo que, con la modificacién, habra
un 17% de la tasa de rentabilidad de la inversién que no se traspasard a las AFP. Afiadié que, traducido a un
periodo de inversién de 5 afios, que es el promedio, y considerando tasas de rentabilidad normales, el impacto
final seria de 0,001% del fondo. Enfatizé que, en vista de lo anterior, se estim6 que la adecuacién no tendria un
impacto relevante y que, por otra parte, se estaria equiparando las condiciones o reglas del juego para un sector
de la economia. Informe de la Comisién de Hacienda de la Cdmara de Diputados, en tercer trdmite constitucional, de 16 de
marzo de 2007



Las sociedades cuyas acciones hayan sido adquiridas por estos fondos, se
considerardn como vinculadas a la propiedad del banco, para los efectos de lo dispuesto
en el articulo 84, N° 2, de la Ley de Bancos, cuando la inversiéon supere el 5% del
capital de la respectiva sociedad.

El limite a que se refiere el inciso segundo del articulo 69 de la Ley de
Bancos, no se aplicard a las inversiones que efectie el banco en sociedades filiales que
se dediquen a la administracién de fondos de inversion. En este caso, la inversién no
podra exceder del 1% del total de sus activos, aplicindose al exceso lo dispuesto en el
inciso tercero del articulo 69 de la Ley de Bancos.

Con ello se pretende incentivar a los bancos para que participen mas
activamente en el desarrollo de los fondos de inversion que apuesten por el capital de
riesgo, ya que la norma privilegia la inversion en tales instrumentos.

6.-) Otras reformas menores.

Se aumento de 6 meses a 1 afio el plazo para contar con el minimo de 50
aportantes y de 3 a seis afios el plazo para suscribir las cuotas de los fondos a que se
refieren los articulos 1° y 17 de la ley N°18.815.

Se establecen menciones minimas para la politica de liquidez, al
sefalarse que ésta deberd sefialar a 1o menos el porcentaje minimo del activo del fondo
que se mantendrd invertido en activos liquidos, indicando cuédles serdn €stos y razones
financieras de liquidez.

De igual modo se permite que sea la propia sociedad administradora la
que precise, en su reglamento interno, las materias que otorguen derecho a retiro a los
aportantes disidentes, asi como la forma en que se valoraran las cuotas a restituir.

Se obliga a mantener los titulos representativos de inversiones en
empresas de Deposito y Custodia de Valores.

No prospero la iniciativa del Ejecutivo de establecer en el reglamento
interno del fondo el porcentaje de distribucién de beneficios, elimindndose la
obligatoriedad de repartir entre los aportantes el 30% de éstos. Como fundamento de
esta iniciativo que no prospero se dijo que con ello se busca facilitar la inversion de los
fondos en empresas y proyectos que generan bajos flujos de ingresos en el corto plazo,
como aquellos dedicados al capital de riesgo. Ademds, se busca permitir una
reinversiéon de las utilidades obtenidas, todo lo cual permite alinear incentivos al
entregar al administrador su participacion de los excedentes sélo al momento de la
liquidacién final del fondo.

Todo lo anterior permitird que los fondos seleccionados puedan
establecer en sus reglamentos internos politicas de endeudamiento y dividendos acordes
a los requerimientos de la industria de capital de riesgo, asi como de los requerimientos
que permitan otorgar a las instituciones garantes los resguardos necesarios.

En suma, la reforma apunta a introducir mayores grados de flexibilidad
en la administracién de fondos, en términos de dejar mayor espacio para que sea la
propia sociedad administradora la que, via reglamento interno, sea la que defina los
principales criterios conforme a los cuales tales recursos serdan administrados.

D) Nueva Prenda sin desplazamiento y creacion de nuevo Registro de
Prenda sin desplazamiento.

En fundamento de la propuesta del Ejecutivo se dijo en el Mensaje que
como parte del andlisis desarrollado con relacién al fomento del capital de riesgo, se ha
considerado que la mayor o menor facilidad de acceso al crédito es un factor relevante
en la generacion de nuevos proyectos de inversion; y que el incentivo a tales inversiones



puede lograrse no sélo a través de asistencia o fomento directo, sino que también en
virtud de mejoras efectivas en la infraestructura y tecnologia contractual que organiza la
industria del crédito de otros productos financieros accesorios. 2

Se sabe que las garantias son elementos claves en la industria financiera,
al elevar la calidad crediticia de un deudor, dandole acceso al financiamiento si no lo
tuviere o bien permitiéndole obtenerlo en condiciones mas competitivas.

Antes de la vigencia de la ley N°20.190, nuestro sistema legal
contemplaba siete tipos de prendas, ninguna de las cuales solucionaba por si sola todas
las necesidades que la actividad comercial y crediticia requiere.13

Algunas de ellas requieren la entrega fisica del bien, lo que las restringe
enormemente. Técnicamente se les denomina “con desplazamiento”. Otras --prenda
agraria, industrial y de venta de cosas muebles a plazo--, si bien no requieren la entrega
fisica de la cosa prendada, tienen diversas limitaciones derivadas del tipo de bienes y
negocios a las que se aplican. La Ley de prenda sin desplazamiento, que es la mas
moderna y amplia, contiene también ciertas rigideces y limitaciones, como lo es la
forma en que se realiza la publicidad --publicacién de extracto de escritura de contrato
en el Diario Oficial los dias 1° 6 15 de cada mes--, con lo cual el acreedor prendario
debe revisar la totalidad de las publicaciones antes mencionadas para asegurarse que el
bien no tenga otros gravdmenes anteriores, lo que se traduce en mayor incertidumbre
para el acreedor prendario, y por ende, eleva el costo de financiamiento para los
proyectos de inversién.'*

Por consiguiente, la propuesta del ejecutivo se inspir6 en la idea de
sustituir todas las prendas sin desplazamiento existentes hasta la fecha, por una dnica
prenda sin desplazamiento, prohibiéndose la constitucion de las otras prendas
especiales, esto es, la actual prenda sin desplazamiento, la agraria, la industrial y la de
compraventa a plazo, a fin de eliminar la incertidumbre que se produce respecto de
bienes gravados con mdas de una de aquellas prendas. Con todo, se dispone que las
prendas constituidas bajo el imperio de dichas leyes, mantienen su vigencia y continian
rigiéndose en todo de acuerdo con tales reglas a menos que las partes de las mismas,
voluntariamente deseen migrar al nuevo sistema.'

Adicionalmente se propuso la creacion del Registro de Prendas sin
Desplazamiento, centralizado y electrénico, que facilitard la informacién y seguridad en
la creacion de nuevas prendas. Este sistema tendra cardcter nacional y serd administrado
por el Servicio de Registro Civil e Identificacion.

En su paso por el Senado se le introdujeron ajustes de orden formal,
mejorando el orden de los articulos, reubicdndolos en los titulos correspondientes.
Asimismo, para que el régimen de esta ley sea general, se amplio el espectro de activos
susceptibles de ser prendados y se incluyo la prenda de los derechos emanados del
contrato de concesion de recintos o instalaciones deportivas de Chiledeportes, y una
disposicion genérica para el resto de prendas de concesién que inicialmente habian
quedado fuera de la nueva ley de prenda. Se afiadi6 una sancién penal especifica para el

'2) Mensaje del Ejecutivo, de 30 de junio de 2003.

') Tales prendas eran: la prenda civil, regulada por el Cédigo Civil; la prenda comercial, regulada por el
Cédigo de Comercio; la prenda de valores mobiliarios a favor de los bancos, regulada por la ley N° 4287;
la prenda agraria, regulada por la ley N° 4097; la prenda sobre compraventa de cosas muebles a plazo,
regulada por la ley N° 4702; la prenda industrial, regulada por la ley N° 5687; y la prenda sin
desplazamiento regulada por la ley N° 18.112.

') Mensaje del Ejecutivo, de 30 de junio de 2003.

'3) De consiguiente, s6lo se mantienen vigente los regimenes que regulan las prendas con
desplazamiento, esto es, la prenda del Cédigo Civil, del Cédigo de Comercio y la prenda de valores
mobiliarios a favor de los bancos, regulada por la ley N° 4287.



deudor prendario que, defraudando al acreedor prendario, ocasione la pérdida o el
menoscabo de los derechos otorgados en garantia, debido a que la redaccién anterior
utilizaba un vocabulario que s6lo permitia sancionar al que ocasionase la pérdida o el
menoscabo de cosas fisicas; y se establece para estos delitos la misma pena que para el
fraude. Buscando una mayor rapidez, se disminuye de 5 a 3 dias hébiles el plazo para
enviar los datos del contrato de prenda al registro; y para mayor seguridad, se amplia la
lista de excepciones que puede interponer el deudor ante la ejecucién de la prenda,
aceptando también la falsedad o nulidad del titulo.

En suma, la nueva ley de prenda sin desplazamiento finalmente aprobada
tiene las siguientes caracteristicas principales:

El contrato de prenda sin desplazamiento tiene por objeto constituir una
garantia sobre una o varias cosas corporales o incorporales muebles, para caucionar
obligaciones propias o de terceros, conservando el constituyente la tenencia y uso del
bien constituido en prenda. En lo no previsto por la ley se aplicardn las disposiciones
del contrato de prenda del Codigo Civil.'

Se autoriza su constitucion por escritura privada autorizada ante notario.
El contrato de prenda sin desplazamiento es solemne. El contrato, su modificacion y su
alzamiento, deberdn otorgarse por escritura publica o por instrumento privado, en cuyo
caso, las firmas de las partes concurrentes deberdn ser autorizadas por un notario y el
instrumento debera ser protocolizado en el registro del mismo notario que autoriza. En
este caso, respecto de terceros la fecha del contrato serd la de su protocolizacion.

Dentro del plazo de tres dias habiles, exceptuados los dias sibado,
contado desde la fecha de suscripcion de la escritura publica en que consta el contrato
de prenda, su modificaciéon o su alzamiento o, tratindose de instrumentos privados,
desde su fecha de protocolizacion, el notario deberd enviar para su inscripcién en el
Registro de Prendas sin Desplazamiento, una copia autorizada del contrato de prenda,
de su modificacién o su alzamiento y una copia de los documentos en que consten las
obligaciones garantizadas que se hubieren protocolizado en su registro, si éstas no
estuvieren indicadas precisamente en el contrato de prenda. La omision de las
diligencias sefialadas no afectard la validez del contrato de prenda ni la de su
modificacion o alzamiento, ni impedird su anotacién o inscripcidn, pero hara
responsable al notario respectivo por los dafios que se originen como consecuencia de la
omision.

El derecho real de prenda se adquirird, probard y conservard por la
inscripcién del contrato de prenda en el Registro de Prendas sin Desplazamiento. La
prenda sélo serd oponible a terceros a partir de esa fecha. No serd oponible contra el
tercero que adquiera el bien empefiado por venta al detalle en una fébrica, feria, bolsa de
productos agropecuarios, casa de martillo, tienda, almacén u otros establecimientos
andlogos en que se vendan cosas muebles de la misma naturaleza.

') Se acogi6 una sugerencia de los profesores Juan Pablo Roman y Ratl Varela Morgan para aplicar
supletoriamente, respecto de las situaciones no previstas en la ley, sélo las normas del Cédigo Civil segin
se asemeje a la prenda o a la hipoteca civil, puesto que se trata de normas de mds facil aplicacidn,
elimindndose la remisién al Cédigo de Comercio que inicialmente existia. Informe de la Comisién de

Constitucidn, Legislacion y Justicia, 13 de Enero de 2004.



En caso de bienes sujetos a inscripcion obligatoria en algtn otro registro,
la prenda serd inoponible a terceros, mientras no se anote una referencia del contrato de
prenda al margen de la inscripcion correspondiente.

Se permite constituir prenda sobre todo tipo de cosas corporales o
incorporales muebles, presentes o futuras, valores, derechos y contratos.

Entre ellas cabe destacar la prenda sobre el derecho de concesiéon de obra
publica, de concesion portuaria, de concesion de construccion y explotacion del
subsuelo, de concesién onerosa sobre bienes fiscales, de explotaciéon de concesiones de
servicios sanitarios, de los derechos emanados del contrato de concesién de recintos o
instalaciones deportivas del Instituto Nacional del Deporte y, en general, de aquellos
derechos de concesion que, segin las leyes bajo las cuales se regulen, sean susceptibles
de ser prendados, conforme a los requisitos establecidos en las mismas.

Se admite la constitucion de prenda sobre créditos nominativos, la que
debera ser notificada al deudor del crédito pignorado, judicialmente o por medio de un
notario con exhibicién del titulo, prohibiéndole que lo pague en otras manos, salvo que
mediare su aceptacion por escrito; y en caso contrario, le serd inoponible. Una copia del
titulo que consigne el crédito nominativo que se otorgue en prenda serd protocolizada al
tiempo de suscribirse el contrato de prenda y en éste deberd hacerse mencién de la
protocolizacion de aquél.

Igualmente se admite la prenda sobre valores emitidos sin impresion
fisica del titulo que los evidencie. En este caso la prenda deberd anotarse en el registro
de anotaciones en cuenta que se lleve para estos efectos. Tratdndose de valores
depositados en una empresa de depdsito de valores constituida de acuerdo a la ley N°
18.876, el acreedor prendario podra solicitar la anotacién de la prenda directamente a
dicha empresa.

También se acepta la constitucion de prenda sobre bienes o derechos
futuros. Pero mediante su inscripciéon no se adquirird el derecho real de prenda sino
desde que los bienes o derechos empefados lleguen a existir. Y una vez que los bienes o
derechos senalados existan, se entendera constituido el derecho real de prenda desde la
fecha de su inscripcién en el Registro de Prendas sin Desplazamiento.

Las cosas que no han llegado al pais podridn ser empefiadas, siempre que
el constituyente de la prenda sea el titular del conocimiento de embarque, guia aérea,
carta de porte o documento que haga las veces de cualquiera de los anteriores, conforme
a las normas que regulan la circulacién de tales documentos.

Se permite la llamada “prenda flotante”, lo que facilita la entrega en
garantia del capital de trabajo. En el caso de prendarse grupos de bienes de una misma
clase o universalidades de hecho, tales como existencias, inventarios, materias primas,
productos elaborados o semielaborados o repuestos, o maquinarias, redes o sistemas; los
componentes de los mismos podrdn ser utilizados, reemplazados, transformados o
enajenados, en todo o en parte, salvo pacto en contrario. Los bienes transformados asi
como el producto elaborado con los componentes de dichas existencias, quedardn de
pleno derecho constituidos en prenda. Aquellos componentes que salgan de la
universalidad o grupo de bienes empefiados quedardn subrogados por los que
posteriormente lo integren, hasta la concurrencia del total constituido en prenda.
Cuando se pignoraren universalidades o grupos de bienes en la forma sefalada, el
contrato de prenda deberd indicar el valor del conjunto de bienes sobre los que recaiga
la prenda, salvo que las partes acuerden expresamente no asignarle un valor. En este
dltimo caso, no serd aplicable lo dispuesto en el articulo 1496, N° 2, del Cédigo Civil y
el contrato de prenda deberd sefialar las particularidades tendientes a individualizar los
bienes prendados, sefialando si son fungibles o no, determinando en el primer caso su



especie, cantidad, calidad, graduacion y variedad. En caso que dos o mads bienes
prendados se confundieren, mezclaren o transformaren en uno indivisible o que su
division causare detrimento en el valor de la cosa, los acreedores prendarios mantendran
sus derechos en el bien resultante a prorrata de sus créditos, sin preferirse por la
antigiiedad de sus cauciones.

La prenda sobre las cosas que la ley reputa como inmuebles por
destinacion o adherencia no tendrd otro efecto que ser una prenda sobre bienes futuros.
En consecuencia, se le aplicardn las reglas sobre prenda de tales bienes, entendiéndose
que las cosas llegan a existir cuando son separadas del inmueble al que acceden o cesa
la afectacion a un predio, por la voluntad o el hecho de su duefio y el consentimiento del
acreedor hipotecario, si fuere el caso.

La prenda sin desplazamiento constituida sobre bienes corporales
muebles que posteriormente se transformen en inmuebles por destinacion o adherencia,
subsistird sin que sea necesario el acuerdo del acreedor hipotecario y gozard de
preferencia sobre la hipoteca, si se anotare al margen de la correspondiente inscripcién
hipotecaria. Si no se practicare esta anotacion, la ejecucién de la hipoteca producird la
purga de la prenda, sin necesidad de notificacion al acreedor prendario. Esta disposicion
resuelve la duda que se planteaba en estos casos entre dos garantias reales, la prenda y
la hipoteca.

Se podrd constituir una o mds prendas sobre un mismo bien,
prefiriéndose por el orden cronoldgico de sus respectivas inscripciones en el Registro de
Prendas sin Desplazamiento.

Cualquiera clase de obligaciones, presentes o futuras, estén o no
determinadas, podran caucionarse con prenda.

A efectos de proceder a la realizaciéon de la prenda, se regula un
procedimiento especial --juicio ejecutivo en obligaciones de dar, con modificaciones--,
que facilita la ejecucion --al reconocer mérito ejecutivo al contrato de prenda y
restringir las excepciones que podrd oponer el deudor prendario-- y que autoriza la
realizacion de la prenda, no obstante haberse deducido excepciones.

Se tipifican tres delitos especiales. Serdn castigados con las penas
senaladas en el articulo 473 del Cédigo Penal: 1) El que defraudare a otro disponiendo
de las cosas constituidas en prenda en conformidad a la ley, sin sefialar el gravamen que
las afecta o constituyendo prenda sobre bienes ajenos como propios, o alzando la prenda
que haya cedido; 2) El deudor prendario y el que tenga en su poder la cosa constituida
en prenda en conformidad a la ley que, defraudando al acreedor prendario, la altere,
oculte, sustituya, traslade o disponga de ella, y 3) El deudor prendario que, tratindose
de prendas de créditos o de cualquier otra clase de derechos constituidos en prenda en
conformidad a la ley, defraude al acreedor prendario, ocasionando la pérdida o el
menoscabo de los derechos otorgados en garantia.

Finalmente se crea el Registro de Prendas sin Desplazamiento, que
llevara el Servicio de Registro Civil e Identificacion, de conformidad con la ley y en la
forma que determine el reglamento que al efecto dicte el Presidente de la Republica
mediante decreto supremo emanado conjuntamente del Ministerio de Hacienda y del
Ministerio de Justicia.

El Servicio de Registro Civil e Identificacion inscribird en el mencionado
Registro de Prendas sin Desplazamiento los documentos que al efecto reciba. Las
inscripciones se realizardn por estricto orden de presentacion.

En caso de que se negare una inscripcion, la persona perjudicada con la
negativa podra ocurrir ante el juez de primera instancia del departamento, quien en vista
de esta solicitud y de los motivos expuestos por el Servicio de Registro Civil e



Identificacidn, resolverd por escrito y sin mds tramite lo que corresponda. Si manda el
juez hacer la inscripcidn, ésta tendrd la fecha y hora de la primera presentacién al
Registro. Si el juez la denegare, el decreto en que se niegue la inscripcion serd apelable
en la forma ordinaria.

Al entrar a regir este nuevo estatuto, todos los regimenes que regulaban
prendas sin desplazamientos quedaron derogados, subsistiendo en la actualidad sélo la
prenda con desplazamiento regulada en el Cédigo Civil, en el Cédigo de Comercio y en
la ley N°4287, sobre prenda de valores mobiliarios a favor de los bancos.

Lo anterior facilitard el manejo y constitucion de esta forma de garantia,
con los consiguientes efectos favorables, en término de costos, para los deudores que
requieran financiamiento.

I1.-) PERFECCIONAMIENTO Y FORTALECIMIENTO DE DIVERSOS
MARCOS REGULATORIOS.

A) Reformas introducidas al DFL N°215, sobre Compaiiias de Seguros.

Como se dijo en lo que antecede, ha sido uno de los objetivos de la ley
N°20.190, el de perfeccionar los marcos regulatorios existentes y el de uniformar los
criterios que les sirven de fundamento.

En esa direccién se introdujeron las siguientes reformas a la ley de
Compaifiias de Seguros.

1.-) Licencia para constituir Compaiiias de Seguros de vida.

Se reform6 el procedimiento para otorgar licencias para operar
compaiiias de seguros de vida.

Con el propésito de uniformar el proceso de otorgamiento de licencias
para desarrollar actividades econdmicas en industrias reguladas, se uniformé el
procedimiento para otorgar licencias en todas ellas.

Tal como se explicé en la primera parte de este trabajo, en materia de
licencias bancarias se modific6 el sistema, introduciendo un grado adicional de
discrecionalidad, al permitir que la autoridad pondere, como requisito a constatar, que
los organizadores no hubieren tomado parte en actuaciones, negociaciones O actos
juridicos de cualquier clase, contrarios a las leyes, a las normas o las sanas practicas
bancarias, financieras, o mercantiles que imperen en el pais o en el extranjero.

De este modo, en lo sucesivo, serdn las mismas exigencias, en cuanto a
la obtencién de autorizaciones, las que se deberdn cumplir para desarrollar la actividad
bancaria, de seguros de vida y de administracion de fondos de pensiones.

El detalle de las exigencias y nuestra opinion sobre las mismas, estan en
la primera parte de este trabajo, a la que nos remitimos para evitar repeticiones
innecesarias. '’

2.-) Se ajusta legislacion de seguros a tratados de libre comercio suscritos
por el pais.

Los crecientes compromisos asumidos por el pais al suscribir tratados de
libre comercio, hicieron necesario introducir una serie de ajustes a la legislacion de
seguros. Con ello no se hace mds que responder al principio de la reciprocidad, en
cuanto a que el pais debe reconocer los mismos derechos y prerrogativas que otros
paises la han reconocido al nuestro.

En ese propdsito se inscribe la autorizacion para comercializar en Chile
la contratacion de seguros de transporte maritimo internacional, aviacién comercial

'7) Véase paginas 249 a 253 de Revista Actualidad Juridica N°16, de Julio de 2007. Universidad del
Desarrollo.



internacional y mercancias en transito internacional a las entidades aseguradoras
extranjeras establecidas en el territorio de un pais con el cual Chile mantenga vigente un
tratado internacional en el que se haya permitido la contratacion de los seguros antes
indicados.

En el mismo propdsito se anota la autorizacién para que cualquier
persona natural o juridica pueda contratar libremente en el extranjero toda clase de
seguros, a excepcion de los seguros obligatorios establecidos por ley y aquellos
contemplados en el decreto ley N° 3.500, de 1980, los que s6lo podran contratarse con
compaiias establecidas en el territorio nacional. Asimismo, las entidades aseguradoras y
reaseguradoras podrdn suscribir riesgos provenientes del extranjero.

Con la misma finalidad se aprobd la disposicién mediante la cual se
autorizé a las compaiifas constituidas en el extranjero para establecer una sucursal en el
pais, para lo cual deberdn establecerse como una agencia del Titulo XI de la ley N°
18.046 y obtener la autorizacién seiialada en el Titulo XIII de la misma ley.

Para obtener la autorizacién de establecimiento de una sucursal, la
compaiia de seguros extranjera deberd acreditar a la Superintendencia que la entidad
cumple las disposiciones que esta establece la ley para la autorizacion de compaiiias de
seguros. La autorizacion de establecimiento de la sucursal, como cualquier modificacién
o revocacion de la misma, constard en resolucion de la Superintendencia, la cual se
sujetard a los requisitos de publicidad y registro dispuestos en los articulos 126 y 127 de
laley N° 18.046.

Las companias de seguros extranjeras autorizadas en los términos
anteriores gozaran de los mismos derechos y estardn sujetas a las mismas obligaciones
que las compaiias de seguros nacionales de igual grupo, salvo disposiciéon legal en
contrario. El patrimonio que las compafifas de seguros extranjeras asignen a su sucursal
en el pais, debera ser efectivamente internado y convertido a moneda de curso legal en
conformidad con alguno de los sistemas autorizados por la ley o por el Banco Central de
Chile. Los aumentos de capital que no provengan de la capitalizaciéon de reservas
tendran el mismo tratamiento que el capital inicial.

Ninguna compaiiia de seguros extranjera autorizada en los términos
anteriores podrd invocar derechos o privilegios derivados de su nacionalidad, respecto a
las operaciones que efectie en Chile. Toda contienda que se suscite en relacién con las
operaciones de la sucursal en el pais, cualquiera que fuere su naturaleza, serd resuelta
por los tribunales chilenos, en conformidad con las leyes de la Reptblica. Las
operaciones entre una sucursal y su casa matriz u otras compaififas relacionadas, se
considerardn para todos los efectos realizadas entre entidades distintas. Lo anterior es
sin perjuicio de la responsabilidad de la compafiia de seguros extranjera, de acuerdo a
las reglas generales, por las obligaciones que contraiga la sucursal que haya establecido
en Chile. Los acreedores domiciliados en Chile de la sucursal de la compaiiia de seguros
extranjera, por sus créditos convenidos en el pais, gozardn de preferencia sobre los
bienes y derechos de ésta situados en el territorio nacional. Para la administracion de sus
negocios, las compaiiias de seguros extranjeras autorizadas en los términos de los
incisos anteriores no estardn obligadas a mantener un Directorio, pero deberdn tener un
agente ampliamente autorizado para que las represente con todas las facultades legales.
Las responsabilidades y sanciones que afectan al Directorio de las entidades
aseguradoras, o a los miembros de éste, corresponderan y podrdan hacerse efectivas
sobre el agente de las compaiiias de seguros extranjeras autorizadas en los términos de
los incisos anteriores. Las remesas de las utilidades liquidas que obtengan las sucursales
de las compaiiias de seguros extranjeras se hardn previa autorizacién de la
Superintendencia y con sujecion a las disposiciones legales vigentes y a las normas que



imparta el Banco Central de Chile, y siempre que aquéllas cumplan los requerimientos
patrimoniales y de solvencia establecidos en esta ley.

Se trata de sucursales al estilo de las de los bancos extranjeros, es decir,
deberdan cumplir con las mismas obligaciones que las compaiiias chilenas en términos
de requerimientos de capital, cumplimiento de las leyes chilenas, supervison, etc. Las
sucursales no tendrdn como requisito la existencia de un directorio, pudiendo designar
un representante en Chile para esos efectos.

Es una regulacion muy parecida a la de las sucursales que bancos
extranjeros puedan abrir en nuestro pias, y que se regulan en el DFL N°3, de 1997, Ley
General de Bancos.

3.-) Se amplia la competencia de la SVS para resolver controversias entre
asegurados y aseguradores.

Si bien en la propuesta del Mensaje la idea era ampliar de 120 UF a 500
UF 1la cuantia de todas las disputas entre asegurado y compaiiia aseguradora sometidas
obligatoriamente al arbitraje de la SVS, lo que finalmente fue aprobado por el Congreso
Nacional fue s6lo ampliar tal competencia para el caso de los seguros obligatorios. El
objetivo es permitir que exista una adecuada proteccion para quienes, no pudiendo
acudir a tribunales, se vean afectados por una situacién anémala ligada a la contratacién
de seguros obligatorios. Es decir, se busca proteger al pequefio asegurado.

4.-) Mayores facultades para la SVS, nuevos instrumentos de inversion y
flexibilizacion de limites de inversion.

Se faculta a la SVS para emitir p6lizas denominadas en pesos. Hasta la
fecha sélo se permitia la emisién de pdlizas en UF. Ello claramente contribuird a la
nominalizacién de la economia.

También se la faculta para pedir informacién de la solvencia de los
principales accionistas en el caso de compaiiias de seguros de vida, para avanzar hacia
una medicién de la fortaleza patrimonial del grupo, con el objetivo de garantizar que no
exista doble apalancamiento de capital ni pérdidas ocultas, de manera similar a lo
dispuesto en el articulo 16 bis de la Ley de Bancos.

Se establece la facultad para que la SVS pueda ampliar limites de
inversion para seguros con cuenta de inversion y APV (s6lo compafiias de seguros de
vida). La medida apunta a aumentar la competitividad en ese mercado.

Por ultimo, se amplian las facultades de la SVS para intervenir en
compaiias de seguros con debilidad financiera, en forma similar a las facultades de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Se autoriza a las compaiifas de seguros a otorgar créditos o invertir en
titulos respaldados por créditos como parte de sus reservas técnicas o patrimonios de
riesgo. Se flexibilizan estos instrumentos, autorizando nuevas inversiones. Se permite a
las aseguradoras otorgar créditos o invertir en titulos con mérito ejecutivo respaldados
por créditos, como respaldo de sus reservas técnicas y patrimonios de riesgo. Esta
facultad va de la mano con la restriccion de no prestar a relacionados, para evitar su mal
uso. Para ello, también es importante la facultad de la SVS de establecer los
procedimientos para provisionar los créditos o considerarlos incobrables y para fijar
limites y determinar cémo debe llevarse la politica de administracién de riesgos (clave
para este tipo de negocio). El hecho de permitir a las aseguradoras el acceso a inversién
en créditos permite a las personas naturales y empresas acceder a nuevos oferentes
distintos a las entidades bancarias.

Se autoriza a las aseguradoras de crédito para invertir una parte de sus
reservas técnicas en préstamos a aseguradoras de seguros de crédito. Este tipo de
inversiones es poco riesgosa, por cuanto las compafiias no estdn corriendo mas riesgo



que el que asumieron al otorgar el seguro, ya que prestan a clientes conocidos y contra
su misma indemnizacion. Ademads, estas compaiiias son expertas en evaluar riesgos de
crédito.

Se amplia la gama de inversiones de las compaiiias de seguros a futuros
instrumentos que fije la SVS, sujetas a las normas y limites por ella establecidos, pero
que en todo caso no podra ser superior al 5% de las reservas y patrimonio de riesgo de
las compaiiias.

Se establecen limites a las inversiones en los instrumentos en que pueden
estar invertidos los recursos asignados a reservas técnicas o patrimonio de riesgo. Se
establecen limites para las nuevas inversiones autorizadas y para las inversiones mas
riesgosas: limite a otorgar créditos o invertir en titulos respaldados por créditos (entre
1% y 5%, segun establezca la SVS); limite de 20% a préstamos a asegurados de pdlizas
de seguros de crédito; limite por emisor de 1% para inversiones de las compaiias de
seguros en renta fija de clasificacion inferior a BBB, y limite especial conjunto de 10%
para la suma de las inversiones de las compafifas de seguros en los instrumentos
considerados mas riesgosos.

Se consagran mayores exigencias de custodia de titulos. Para las
compaiias de seguros lo custodiable se amplia al patrimonio de riesgo.

En suma, una reforma que moderniza a la industria de los seguros,
recepcionando en la legislacion local obligaciones asumidas en tratados internacionales;
que uniforma criterios para otorgar licencias y autorizaciones para actuar en industrias
reguladas; y que amplia los instrumentos de inversion de la reserva técnica y flexibiliza
las operaciones de estas compaiiias, al entregar mayores facultades a la SVS.

B) Reformas introducidas al DL N°3.500, sobre sociedades
Administradoras de Fondos de Pensiones.
1.-) Licencia para constituir sociedad Administradora de Fondos de
Pensiones.

Se reform6 el procedimiento para otorgar licencias de operacién de
sociedades administradoras de fondos de pensiones.

Como ya se dijo en lo que antecede, con el propdsito de uniformar el
proceso de otorgamiento de licencias para desarrollar actividades econdmicas en
industrias reguladas, se uniform¢ el procedimiento para otorgar licencias en los Bancos,
Cias de Seguros de Vida y sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones. El
detalle de las exigencias y nuestra opinidn sobre las mismas, estdn en la primera parte
de este trabajo, a la que nos remitimos para evitar repeticiones innecesarias. '*

2.-) Fortalecimiento de las facultades de la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP).

En la propuesta del Mensaje del Ejecutivo se consultada la facultad de la
SAFP para que en determinados casos limite pudiera designar un administrador
provisional del fondo de Pensiones. Esto permitiria --se dijo-- tener una herramienta
adicional para controlar una situacién de inestabilidad financiera de una compaiiia, que
pueda comprometer el riesgo sistémico o las garantias estatales otorgaldals.19

'%) Véase paginas 249 a 253 de Revista Actualidad Juridica N°16, de Julio de 2007. Universidad del
Desarrollo.

) Se dijo en el Mensaje que la redaccién propuesta salva la totalidad de los reparos de
inconstitucionalidad formulados por el Tribunal Constitucional, en su sentencia de 7 de Marzo de 1994,
conociendo del proyecto aprobado por el Congreso que modificara, entre otros, el D.L. N° 3.500, de 1980
y que proponia crear la figura del administrador delegado. Segin aquel proyecto, el mencionado
administrador debia tomar la administraciéon de la AFP en los mismos casos que se contemplan en la
redaccién que ahora se propone. La diferencia fundamental del actual proyecto, radica en que ahora sélo



Tal iniciativa no prospero y en su lugar se prefiri¢ facultar a la SAFP
para requerir que las personas naturales o juridicas que, personalmente o en conjunto,
sean controladoras de una Administradora conforme al articulo 97 de la ley N° 18.045,
o posean individualmente mdas del diez por ciento de sus acciones, envien a la
Superintendencia informacién fidedigna acerca de su situacién financiera. La
Superintendencia, mediante normas generales, determinara la periodicidad y contenido
de esta informacion, que no podrd exceder de la que exige la Superintendencia de
Valores y Seguros a las sociedades anénimas abiertas; para instruir, por resolucién
fundada, a una Administradora, que se abstenga de efectuar con recursos de los Fondos
de Pensiones, las transacciones que especificamente determine con o a través de
personas relacionadas a ella, hasta por un plazo de tres meses renovable por igual
periodo, cuando la situacién financiera, ya sea de la Administradora o de sus personas
relacionadas, ponga en riesgo la seguridad de los Fondos de Pensiones; y, para instruir,
por resolucién fundada, a una Administradora, que se abstenga de efectuar con recursos
de los Fondos de Pensiones, las transacciones que especificamente determine con sus
personas relacionadas o a través de ellas, hasta por un plazo de tres meses renovable por
igual periodo, cuando las personas relacionadas a la Administradora hubieran sido
sancionadas por incumplimiento, en forma reiterada o grave, de las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas que les sean aplicables conforme a su objeto
social, siempre que tal situacion ponga en riesgo la seguridad de los Fondos de
Pensiones.

3.-) Mayores exigencias de titulos custodiables.

Como medida de seguridad y expresion de los efectos del caso Inverlink,
se modifica el articulo 44 del DL N°3.500 y se aumenta del 90% del total al 98% de lo
susceptible de custodia en materia de titulos representativos de inversiones del fondo..

Adicionalmente se ajusta la sancién por incumplimiento, no pudiendo ser
la multa inferior al 1% ni superior al 100% de la cantidad que faltare para completar el
depdsito de que se trata, piso que en la norma vigente era 10%.

También se establece que se disolverd por el solo ministerio de la ley la
Administradora que hubiere presentado un déficit de custodia superior al dos por ciento
del valor total de los Fondos de Pensiones y de los Encajes respectivos, més de dos
veces en un periodo de tres meses, sin que aquella hubiere restituido la diferencia de
custodia al dia siguiente de haber sido requerida para ello; y que producida la disolucién
de la Administradora, la Superintendencia deberda dejar constancia de ello mediante la
dictacion de la resolucion respectiva.

4.-) Emision desmaterializada del bono de reconocimiento.

Por ultimo, entre otras reformas que no prosperaronzo, se autorizd la

emision del Bono de Reconocimiento en forma material, mediante un documento que

se faculta al administrador provisional para tomar exclusivamente la administracién de los Fondos de
Pensiones. En efecto, la redacciéon que se postula no priva a los érganos sociales de la AFP de sus
facultades de administracién, respecto de los bienes de su propiedad, sino s6lo de la administracién de los
Fondos de Pensiones, los cuales son, en concepto del legislador del articulo 33 del DL N° 3.500, de 1980,
vigente, “un patrimonio independiente y diverso del patrimonio de la Administradora, sin que ésta tenga
dominio sobre aquellos”, puesto que a las Administradoras, en conformidad con el actual articulo 23 del
mismo cuerpo legal, s6lo les cabe administrar los Fondos de Pensiones, por mandato legal, sin que exista
confusién patrimonial entre sus bienes y los de los Fondos de Pensiones. Del mismo modo, se faculta a la
Superintendencia para acotar el rango de transacciones que se pueden llevar a cabo entre las distintas
instituciones que conforman un grupo econémico.

2%) El proyecto inicial del Ejecutivo consultaba la facultad de las AFP para adquirir acciones de una camara de
compensacion. Se explico, para no legislar al respecto, que en nuestro pais no existe una legislacion general para
las cdmaras de compensacién, lo que implica que no se cuenta atn con los estdndares internacionales que se



cuente con las caracteristicas necesarias para impedir su falsificacion, o
desmaterializadamente; esto es, sin que sea necesaria la impresién de una ldmina fisica
en la que conste el Bono respectivo, no afectandose por ello la calidad juridica ni la
naturaleza de los Bonos.

Los Bonos que se emitan bajo la modalidad desmaterializada deberan
depositarse en una empresa de depdsito de valores autorizada por la ley N° 18.876. Para
estos efectos, las instituciones de prevision emisoras deberdn acordar con una empresa
de depdsito de valores autorizada por la citada ley, que no emitirin Bonos en forma
material sino que llevaran en sus registros un sistema de anotaciones en cuenta a favor
de la empresa, y que ésta se encargard de llevar los registros de los tenedores de los
Bonos de Reconocimiento. Bajo el mismo acuerdo y condiciones, se podrd convenir la
desmaterializacién de los Bonos de Reconocimiento emitidos originalmente de forma
material. La impresion fisica de un documento en el que conste el Bono de
Reconocimiento sélo serd procedente en los casos en que esté autorizada por la ley N°
18.876 o por las normas de la Superintendencia de Valores y Seguros. Dicha impresion
debera contar con las caracteristicas necesarias para impedir su falsificacioén y su costo
serd de cargo del requirente.

C) Reformas introducidas a la ley N°18.876, sobre Depésito y Custodia de
Valores.

Como se sabe, las empresas de deposito de valores fueron autorizadas en
nuestro pais en diciembre de 1989, por ley N°18.876. Son de giro exclusivo y su objeto
es Unica y exclusivamente recibir en depdsito valores de oferta publica.

Mediante la reforma que comentamos se le introdujeron las siguientes
modificaciones:

1.-) Se les amplia el giro y el universo de titulos que pueden recibir en
deposito.

Podran realizar las actividades complementarias al objeto referido que
determine la Superintendencia de acuerdo a norma de cardcter general.”’

Adicionalmente se autoriza para que puedan ser objeto del depdsito
regulado en esta ley, los valores de oferta publica inscritos en el Registro de Valores que
lleva la Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante, la Superintendencia, los
emitidos por los bancos o por el Banco Central de Chile, los emitidos o garantizados por
el Estado y, en general, cualquier otro valor que autorice la Superintendencia mediante
norma de carécter general.

2.-) Se reconocen en la ley el traspaso electronico de valores, la informacion
electronica y las cuentas mandantes.

Se modifica la ley para permitir efectuar de manera electronica los
depdsitos y retiros de acciones en los casos de sociedades andnimas cuyos registros sean

requieren en este dmbito. Por ello la normativa del caso se incorporard en un proyecto de ley que el Gobierno
presentard préximamente. Por lo anterior, se estimd que no es prudente incorporar a las AFP en un negocio que
no cuenta con la normativa necesaria. Tampoco prosperaron las propuestas para modificar los articulos 45, 47 y
48, relativos a inversiones de las AFP. En cuanto al cobro de IVA por las comisiones del Ahorro Previsional

Voluntario, pasé a ser regulado como reforma al DL N°825.

2!y El Honorable Senador sefior Ominami consulté cudles eran las actividades complementarias que
podian realizar las empresas de depdsito. El sefior Superintendente de Valores explicé que como el DCV
tiene caracteristicas monopdlicas se desea ampliar su espectro de actividades y que pueda, por ejemplo,
llevar las cuentas de lo que residentes en Chile pueden tener sobre titulos extranjeros. Primer Informe,
Comision de Hacienda del Senado, 27 de octubre de 2007.



administrados por una empresa de depdsito y custodia de valores. Para ello, se eximen
de las formalidades propias del traspaso de dominio cuando se trate de este tipo de
operaciones. De esta manera, debido a que la empresa de depdsito mantiene el registro
de accionistas, ésta puede abonar y acreditar automdticamente las cuentas respectivas
previa comprobacion de la existencia de los titulos, flexibilizando este proceso.

En suma, se reconocen las comunicaciones electronicas, en caso del
traspaso de valores, porque asi como el rango de instrumentos que se pueden custodiar
va cambiando, cada dia es mds comun que los instrumentos sean desmaterializados.

Se establece expresamente que cuando los valores que se entreguen en
depdsito sean acciones de sociedades andénimas o cuotas de fondos de inversidn, cuyos
respectivos registros de accionistas o aportantes sean administrados por la empresa o
por una filial de ésta constituida de acuerdo con el articulo 23 de esta ley, tal entrega se
podrad hacer mediante una instruccién dada a la empresa por el depositante a través de
los medios escritos o electronicos que sefiale el reglamento interno, y ejecutada por la
empresa o su filial, mediante anotaciones simultdneas, tanto en la cuenta que
corresponda de las que mantenga el depositante, como en el registro del emisor
respectivo.

Dado que hoy los depositantes manejan diversos tipos de cuentas, la
entrada o salida de los valores a la custodia se hace mediante anotaciones en la cuenta
que corresponda. La ley en sus origenes sélo contemplé una cuenta tinica a nombre del
depositante, en la que se mezclaban los valores propios con los de los clientes.
Actualmente los depositarios-intermediarios manejan tres tipos: (i) las cuentas propias,
para su cartera propia, y (ii) cuentas mandantes, para los valores que terceros les
entregan en depdsito. Las cuentas mandantes son de dos tipos: las llamadas “6mnibus”,
que contienen valores de muchos clientes cuya desagregacion el DCV no conoce pero si
el intermediario; y las cuentas individuales a nombre de los clientes que asi lo soliciten,
cuya identidad si le consta al DCV.

De este modo se avanza hacia la automatizacion de los procesos
electrénicos, al salvar uno de los dos traspasos que se hacen en papel en caso de entrada
o salida a custodia de acciones o cuotas de fondos de inversiones cuyo registro se lleva
en el DCV.

3.-) Deber de informar a la Superintendencia fundamento de tarifas.

Dado que el servicio que prestan estas entidades no tiene competencia, se
dispuso en la ley que deberdan proporcionar un estudio tarifario, el cual serd de
conocimiento publico, respaldando la estructura de remuneraciones a ser aplicadas por
los servicios prestados. El estudio debe fundamentarse en la estructura de ingresos y
costos relevantes proyectados por la empresa para su normal funcionamiento. Para ello,
se deberd tener en consideracion los principios de equilibrio financiero de la empresa y
de equidad entre los usuarios. Los contenidos minimos para la elaboracion del estudio
serdn establecidos por la Superintendencia a través de una norma de cardcter general.
Con todo, el referido estudio debera ser actualizado a lo menos cada dos afios o con
ocasion de ajustes a las tarifas de la empresa. Sin perjuicio de lo anterior, la
Superintendencia podra requerir en cualquier oportunidad una actualizacion del referido
estudio.

D) Reformas introducidas al DL N°1.328, sobre Administradoras de
Fondos Mutuos, y a la ley N°18.657, sobre Administradoras de Fondos
de Capital Extranjero.



Mediante la reforma que comentamos al DL N°1.328 se le introdujeron
las siguientes modificaciones:*

1.-) Eliminacion de limite por emisor para fondos mutuos indice.

Se permite que a un fondo indice, es decir aquel donde las inversiones
del fondo tienen una composicion idéntica a la que tenga un determinado indice de
medicién de fluctuaciones de precio de valores de renta fija y/o variable existente,
nacional o internacional, no le sean aplicables los limites por emisor del 10% y por
grupo empresarial.

Asi, tratindose de un fondo mutuo cuyo reglamento interno establezca
una politica de inversiéon que contemple que las inversiones del fondo tendrdn una
composicion idéntica a la que tenga un determinado indice de medicion de
fluctuaciones de precio de valores de renta fija o variable, nacional o internacional, no le
serdn aplicables los limites que contemplan los numerales 5), 6) y 7) del articulo 13.

En todo caso, la Superintendencia determinard, mediante norma de
cardcter general, las caracteristicas que deben cumplir los indices, los porcentajes
maximos de inversion en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad y
en el conjunto de inversiones en valores emitidos o garantizados por entidades
pertenecientes a un mismo grupo empresarial, ambos sobre el activo del fondo.
Asimismo, podra establecer rangos maximos dentro de los cuales la distribucion de la
cartera que replica un indice podré desviarse.

2.-) Subcontratacion de servicios externos.

A fin de uniformar las normas que regulan a los fondos de inversion,
fondos mutuos y fondos para la vivienda, se incorpora la facultad de las administradoras
de conferir poderes especiales para encargar determinadas actividades entendiéndose
comprendidas entre estas, la delegacion de la administracion de cartera.

A este respecto, las Administradoras Generales de Fondos ya estdn de
hecho autorizadas a hacerlo, pero no asi el resto de las administradoras. Asimismo, se
establece que el costo de dichas contrataciones, cuando se refiera a subcontrataciéon de
administracion de cartera, serd de cargo de la administradora.

Asimismo, se obliga a la Administradora a mantener los titulos
representativos de acciones en una empresa de Depdsito y Custodia de Valores.

A la ley que regula los Fondos de Inversion de Capital Extranjero se le
introduce, como tnica modificacion, una reforma de idéntico tenor al que se comenta en
este numero.

3-) Cuentas corrientes a nombre de varios fondos mutuos.

Se explicita, ademads, la facultad que las administradoras, para los efectos
de mantener dinero efectivo en bancos, perteneciente al o los fondos que administren,
puedan abrir a nombre de uno o mas fondos, una o mas cuentas corrientes bancarias, las
cuales serdn inembargables.

4.-) Limites de inversion de fondos mutuos.

Se amplia el porcentaje de cuotas que pueden adquirir personas
relacionadas a la administracién del fondo, desde “el 15% de las cuotas” al “del 40% del
patrimonio”.

Como medida de proteccion e informacion, se establece la obligacién de
la administradora de informar a la Superintendencia, en la forma y detalle que ésta
determine, de las solicitudes de aportes y rescates que efectien directa o indirectamente
las personas relacionadas a la administracion, dentro de los dos dias hébiles siguientes a
la fecha en que se realicen.

*2) Se ha seguido para esta explicacién al Mensaje del Ejecutivo, de 30 de junio de 2003.



Se elimina el limite por emisién y por emisor para la inversion en
instrumentos de Estados con clasificacion de riesgo igual o superior a Chile.

Se permite a los fondos mutuos invertir en bonos emitidos por entidades
de su grupo empresarial. En la actualidad s6lo podian invertir en bonos garantizados por
el mismo.

Se permite a los fondos mutuos invertir en bonos emitidos por entidades
de su grupo empresarial, ya que actualmente pueden invertir en bonos garantizados por
el mismo. Para aclarar la redaccion, se cambia en el texto legal vigente el término
“emisor”, que no es adecuado cuando se habla de bonos emitidos o garantizados por una
misma entidad, y se aclara que se trata de un limite para relacionados y no un limite por
entidad.

Se aumenta el limite por emisor de inversiéon en fondos mutuos y de
inversion nacionales desde un 10% hasta un 25%. Por otro lado, se precisa la facultad
de los fondos mutuos de invertir en titulos representativos de deuda emitidos o
garantizados por entidades de su grupo empresarial.

5-) Procedimiento para clasificaciones discordantes de instrumentos fondos
mutuos.

Se restablece la facultad de la Superintendencia de Valores y Seguros
para establecer procedimientos alternativos de valoracion de clasificaciones de riesgo
distintas para las inversiones de fondos mutuos. En Chile existen cinco clasificadoras,
que son las mds representativas y podria ocurrir que una de ellas clasificara mal a una
compaiiia y las otras no. Para no perjudicar a nadie se contempla la posibilidad de dictar
una norma de caricter general que reconozca esta situaciéon de hecho y que fije
requisitos para salvaguardar la norma de que se debe reconocer siempre la categoria
mas baja.

En suma, se trata de una sustancial reforma a la legislacién que regula el
funcionamiento del mercado de capitales en nuestro pais, en términos de que se
perfeccionan y mejoran una gran cantidad de marcos sectoriales, se incorporan
modernas instituciones de larga raigambre en la legislacion comparada y se recogen
experiencias y practicas comerciales ocurridas recientemente en nuestro medio
empresarial.

Santiago, 4 de diciembre de 2007



