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Con motivo de la celebracion de los 10 afios de ininterrumpida publicacion de
la revista "Actualidad Juridica", se nos ha invitado a realizar un breve comenta-
rio sobre las principales reformas legales aprobadas en el decenio 1999-2009
y que inciden en la regulacion de la actividad econdmica, especialmente en
su vertiente financiera. Es nuestra opinién que en este ambito el comentario
debe necesariamente referirse a los siguientes topicos, (i) Perfeccionamiento
de normas sobre gobiernos corporativos y nuevas regulaciones sobre cambios
de control (Ley N° 19.705, de diciembre del afio 2000); (ii) Sucesivos perfec-
cionamientos y modernizaciones de las normas que regulan el funcionamiento
del mercado de capitales (que se coronan con la Ley N° 20.190, de mayo del
afio 2007); (iii) Nueva institucionalidad de defensa de la libre competencia (Ley
N° 19.911, de noviembre del afio 2003); y (IV) Desafios pendientes.

I. Perfeccionamiento de normas sobre gobiernos corporativos y
nuevas regulaciones sobre cambios de control.!

Ciertos eventos corporativos ocurridos a fines de la década de los noventa de-
jaron al descubierto la necesidad de perfeccionar las normas sobre gobiernos
corporativos de las empresas privadas y aquellas referidas a los cambios de
control que pudieran ocurrir al interior de las mismas.2

1 Un estudio mas completo sobre las reformas introducidas por la Ley N° 19.705 puede consultarse
en PFEFFER URQUIAGA, Francisco, y PFEFFER URQUIAGA, German (2002), Reforma a la Legislacion de
Mercado de Capitales (Santiago, LexisNexis), Tomo I.

2 Entre otros, recuérdese los casos de toma de control del Grupo Enersis por parte de la espafiola
ENDESA ESPARNA, mas conocido como "Caso Chispas"; la disputa por el control de Endesa Chile por
ENDESA ESPANAy la norteamericana DUKE ENERGY INTERNATIONAL,; la toma de control de CAMPOS
CHILENOS S.A. por la sociedad espafiola AZUCARERA EBRO, ocurrida en marzo de 1999; y la venta,

297



Revista ACTUALIDAD JURIDICA N° 20 - Julio 2009 - TOMO | Universidad del Desarrollo

Ya en esos afios la evidencia empirica demostraba la directa relacion existente
entre la adecuada y efectiva protecciéon del accionista minoritario y el desarrollo
del mercado de capitales y la estrecha vinculacion entre el desarrollo de éste
con el crecimiento de la economia de un pais.

No hay duda de que una mejory mas eficiente institucionalidad de defensa de
los accionistas no controladores, una normativa que promueva mayor rapidez
y agilidad en la entrega de informacién y mas transparencia en los mercados,
todo ello unido a mayores exigencias y responsabilidades para quienes dirigen
y administran las compaiiias, origina grandes externalidades positivas. Mayores
facilidades para la creaciéon de valor, mejor reparticion de los riesgos, disminu-
cion en el costo del capital, liquidez, profundidad, participacién y dinamismo,
son algunas de las ganancias sociales que originan estas regulaciones.

La percepcion del publico inversor de que el ordenamiento juridico es débil
e ineficaz en la proteccion de sus derechos, al quedar expuesto a abusos y
expropiaciones de riqueza no sancionadas al no existir una institucionalidad
agil y eficiente que los ampare, es una barrera insalvable en el desarrollo del
mercado de capitales, lo que redunda en significativas pérdidas de eficiencia
en el proceso econémico, con el consiguiente costo social que ello acarrea
para la economia.

Los esfuerzos regulatenos que se iniciaron en la década de los noventa han
apuntado -y siguen apuntando- en esa direccion. Fortalecer la institucionalidad
legal de defensa de todos los accionistas, sean o no parte de los pactos de control
que gobiernan las empresas, e incrementar las exigencias y responsabilidades
de directores y administradores de las mismas.

En efecto, después de una tramitacion de casi dos afos, en diciembre del afio
2000 fue publicada la Ley N° 19.705, méas conocida como ley de OPAs.3

En materia de gobierno corporativo, los principales aspectos que fueron abor-
dados por este cuerpo legal son los siguientes:

en agosto de 1999, que el directorio de Telefénica CTC Chile aprobd, en votaciéon dividida, de Tele-
fénica Net a una filial de Telefénica Espafia (que concentraria los negocios de Internet de la empresa
holding a nivel mundial) por un precio de US$ 40 millones mas el pago de una deuda ascendente a
US$ 10 millones.

3 Ley N° 19.705, Regula las Ofertas Publicas de Adquisicion de Acciones (Opas) y establece Régimen
de Gobiernos Corporativos, Diario Oficial, 20 de diciembre de 2000. Cada vez que en el texto de este
trabajo se cite el cuerpo legal indicado en esta nota, remitase el lector a la informacion de esta nota
sobre su contenido y fecha de publicacion.
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1. Perfeccionamiento de las normas sobre regulacién de conflictos de interés

Se sabe que las operaciones con parte relacionada son el principal vehiculo
que en la practica se utiliza por el controlador para extraer riqueza de la com-
pafiia.

La norma perfeccionada -articulo 44 de la Ley N° 18.046-! exige ahora que
aquellas operaciones en las que un director tenga interés deban ser conocidas
y aprobadas previamente por el Directorio y deban ajustarse en su materiali-
zacion a condiciones de equidad similares a las que habitualmente prevalecen
en el mercado.

A efectos de no rigidizar el desarrollo de los negocios sociales, distingue a las
operaciones de monto relevante de aquellas que no lo son. Respecto de las pri-
meras, que son aquellas en que el acto o contrato supera el 1 % del patrimonio
social siempre que exceda de 2.000 UF, y en todo caso si excede de 20.000
UF, exige que el Directorio se pronuncie en forma previa si ésta se ajusta 0 no
a condiciones de equidad similares a las que habitualmente prevalecen en el
mercado.

Si existen tales condiciones en el mercado, el apegarse a las mismas es una
garantia para los accionistas no controladores de que no hay mejores condicio-
nes disponibles para ejecutar la operacion, por lo que ningln reproche podra
formularse a quien decide ajustarse a las mismas.

Si no existen tales condiciones de mercado, el Directorio, con abstencién del
director con interés, puede aprobar o rechazar la operacién o instar por la de-
signacion de evaluadores independientes que analicen la misma. En cualquiera
de los dos primeros casos tendra que justificar su decisién ante los accionistas,
cuestion que no le sera facil al no existir en el mercado condiciones con las
cuales comparar las condiciones con las que aprob6 o rechazé la operacion.
Ademas, en el evento de ser demandado y siempre que la junta extraordinaria
de accionistas no hubiere aprobado la operacion, sera de su cargo probar que
la operacion se ajustd a condiciones de mercado, lo que sera de suyo dificil, al
haber él mismo declarado que tales condiciones no existian.

Si se opta por designar evaluadores independientes, estos seran los que se pro-
nuncien sobre las condiciones de la operacion, sefialando la forma en que se
proponga pagar el precio cuando sea en bienes que no consistan en dinero.

4 Ley N° 18.046, Ley de Sociedades Anénimas, Diario Oficial, 22 de octubre de 1981. Cada vez que en
el texto de este trabajo se cite el cuerpo legal indicado en esta nota, remitase el lector a la informaciéon
de esta nota sobre su contenido y fecha de publicacion.
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En este caso, la decisi6bn que finalmente adopte el Directorio tendrd como
respaldo el informe de los evaluadores independientes.

Adicionalmente, los accionistas que representen al menos el 5% de las accio-
nes emitidas con derecho a voto y que estimen que las condiciones no son
favorables a los intereses sociales o las evaluaciones fueren substancialmente
distintas entre si, podran solicitar al Directorio que se cite a junta extraordina-
ria de accionistas para que sea ésta la que resuelva con el acuerdo de las dos
terceras partes de las acciones emitidas con derecho a voto.5

Un mecanismo que sin duda contribuye a fortalecer la protecciéon legal de
los accionistas no controladores ante eventos corporativos que son una clara
tentacion para la extraccion de riqueza por parte del controlador.

Sin perjuicio de lo anterior, cabe hacer presente que actualmente se tramita
ante el Congreso Nacional un proyecto de ley -Mensaje 563-355, de 28 de
agosto de 2007 (boletin N° 5301-05)- que modifica sustancialmente este
mecanismo. Crea un nuevo titulo -el XVI- en la Ley N° 18.046 para regular
las operaciones entre partes relacionadas de las sociedades anénimas abiertas
y mantiene el mecanismo del actual articulo 44, con algunas modificaciones,
s6lo para las operaciones con parte relacionada que realicen las sociedades
andnimas cerradas. Su estudio ser4d motivo de un comentario posterior.

2. Obligacién de establecer Comité de Directores

Siguiendo la tendencia existente en la legislacibn comparada, el legislador de
la Ley N° 19.705 se decidié por imponer la obligacion de constituir Comités
de Directores en ciertas circunstancias.

En la experiencia internacional han terminado por transformarse en una especie
de fiscalizador de la actividad societaria, informando al mercado en caso de
infracciones de los directores a sus deberes y responsabilidades o alertando sobre
la materializacion de eventos corporativos mayores, como transacciones que
la sociedad realice con partes relacionadas o tomas de control en cualquiera
de sus formas. También han contribuido a evitar que sea el controlador el que
decida su propia fiscalizacion.

Con ellos se pretende fortalecer la autorregulacién al interior de las sociedades,
haciendo mas eficiente el desempefio del Directorio al incorporar mayor fisca-

5 Asi ocurrio en el caso de la venta del negocio de la telefonia mévil que la filial de Telefénica CTC
Chile hizo a la también filial de su matriz Telefénica Espafa. En la junta extraordinaria de accionistas
convocada a peticién de los no controladores, se logré incrementar en mas de 50 millones de délares
el precio que ofrecia pagar el comprador.
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lizacién en las actividades que realiza la administracién, incluidos los directores
vinculados a los accionistas controladores. Ello permite minimizar los conflictos
de interés en aquellas sociedades en donde los directores de mayoria muchas
veces tienen intereses contrapuestos con los intereses sociales.

De acuerdo a lo dispuesto por el actual articulo 50 bis de la Ley N° 18.046 (LSA),
deben designar Comité de Directores las sociedades andnimas abiertas que
tengan un patrimonio bursatil igual o superior al equivalente a 1.500.000 UF. El
mismo precepto indica que sus atribuciones son las de examinar los informes de
los inspectores de cuenta y auditores externos y los balances presentados por los
administradores o liquidadores de la sociedad a los accionistas y pronunciarse
respecto de éstos en forma previa a su presentacion a los accionistas para su
aprobacion; proponer al Directorio los auditores externos y los clasificadores
privados de riesgo que seran sugeridos a la junta de accionistas; examinar los
antecedentes relativos a las operaciones realizadas con partes relacionadas
-tanto las indicadas en el articulo 44 como a las sefialadas en el articulo 89,
ambas de la LSA-; examinar los sistemas de remuneraciones y planes de com-
pensacion de los gerentes y ejecutivos principales; y las demas que sefialen los
estatutos o le encomiende la junta de accionistas.

El Comité debe estar integrado por 3 miembros, la mayoria de los cuales deben
ser independientes al controlador. Se entendera que el director es independiente
cuando al sustraer de su votacién los votos provenientes del controlador o de
sus personas relacionadas hubiese resultado igualmente electo. Si no hubiere
suficientes directores independientes, este Comité, que de todos modos se
debe constituir, podra integrarse con mayoria de directores vinculados al
controlador.

El Comité tendra su propio presupuesto, que sera fijado por la junta de accio-
nistas. Con cargo a este presupuesto podra contratar las asesorias e informes
que estime convenientes. El Comité debera presentar un informe de la actividad
desarrollada y los gastos en que ha incurrido a la junta de accionistas, el que
debera incluirse en la memoria anual.

Los directores que integren el Comité en el ejercicio de las funciones que se
sefialan, ademas de la responsabilidad inherente al cargo de director, responden
solidariamente de los perjuicios que causen a los accionistas y a la sociedad.

Se trata, sin duda, de un eficiente mecanismo interno de control de la admi-
nistracion que ha contribuido significativamente a inhibir conductas y a evitar
situaciones en que el interés social pueda verse lesionado.6

6 En el caso indicado en la nota anterior, fue precisamente el Comité de Directores el que alert6 a los
accionistas sobre la referida operacion.
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Sin embargo, las dificultades operativas que en la practica han presentado los
Comités de Directores llevaron al Ejecutivo a proponerle sustanciales reformas
en el proyecto de ley referido en lo que antecede y que actualmente se tramita
en el H. Congreso Nacional. La idea que inspira estas reformas es extender la
exigencia de su establecimiento a mas sociedades andénimas abiertas y fortalecer
el concepto de que lo integren directores que sean realmente independientes
del controlador y del emisor en que tal director se desempefia.

3. Mayores exigencias para la realizacion de ciertas operaciones sociales

En linea con la filosofia que inspiré el proyecto que luego fue la Ley N° 19.705
y a partir de la reiterada ocurrencia de practicas que afectaban los derechos de
los accionistas no controladores, se aprobaron una serie de cambios enfocados
precisamente a desterrar aquellas conductas lesivas para sus derechos. Entre
otras, podemos mencionara las siguientes:

a) Mayores exigencias para la enajenacién de activos y constitucion de garan-
tias. Como se sabe, la norma anterior a la reforma exigia los 2/3 de las acciones
emitidas con derecho a voto para acordar la enajenacién del activo y pasivo
de la sociedad o del total de su activo. Ello hacia facilmente vulnerables los
derechos de los accionistas minoritarios, pues bastaba con que se enajenara
una parte importante y esencial de los activos sociales sin que se requiriera
para ello la aprobaciéon de una junta extraordinaria de accionistas, puesto que
la disposicidn legal exigia que se tratara del "total del activo" o del "activo y
pasivo" de la sociedad. Bastaba dejar algunos activos de poca monta o impor-
tancia dentro de la sociedad para cumplir con la disposicion, pues ésta requeria
la "enajenacion total del activo”.

Este tipo de enajenaciones son de la mayor importancia y pueden traducirse
en una importante pérdida para los accionistas no controladores al verse pri-
vados de parte significativa del patrimonio social sin siquiera ser consultada su
opinién en junta de accionistas.

Fue precisamente en resguardo de tales accionistas que se modificd el nUmero
9) del articulo 67 de la LSA. Ahora se exige el quorum de los 2/3 de las acciones
emitidas con derecho a voto para acordar la enajenacion de un 50% o mas
de su activo, sea que incluya o no su pasivo. Igual quorum se requiere para
la formulacion o modificacidon de cualquier plan de negocios que contemple
la enajenacion de activos por un monto que supere el porcentaje antedicho.
Para estos efectos se presume que constituyen una misma operaciéon de ena-
jenacion aquellas que se perfeccionen por medio de uno o mas actos relativos
a cualquier bien social, durante cualquier periodo de 12 meses consecutivos.
El mismo quorum se pide para acordar el otorgamiento de garantias reales o
personales para caucionar obligaciones de terceros que excedan el 50% del
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activo, excepto respecto de filiales, en cuyo caso la aprobacién del Directorio
sera suficiente.

b) Nuevas causales que dan derecho a retiro. El derecho a retiro es uno de los
mecanismos mas eficientes y efectivos en la proteccién y amparo del accionista
no controlador. Le permite salirse de la compafiia cuando se produce algun
evento corporativo que altera el riesgo de su inversion y que no esta de acuerdo
en asumir. Tratandose de una sociedad andnima abierta, su ejercicio por parte
del accionista permite se le restituya el monto de su inversion, segun el valor
bursétil de las acciones de que era titular.

A los acuerdos que dan origen a retiro y que estan indicados en el articulo 69
de la LSA, se agregaron como nuevas causales la enajenacién de un 50% o més
del activo social, por las razones explicadas en lo que antecede; el otorgamiento
de cauciones reales 0 personales para caucionar obligaciones de terceros que
excedan el 50% del activo; y las deméas que voluntariamente se establezcan
en los estatutos o se dispongan por ley.7

c) Creacién de una nueva categoria de ejecutivo. Con el propésito de evitar
la habitual practica de crear cargos no contemplados en la ley y que conse-
cuencialmente no conllevan la responsabilidad legal pertinente, como el de
asesor del directorio, de vicepresidente ejecutivo u otros, se cre6 una nueva
categoria de ejecutivo, la del "ejecutivo principal”, al que se le nivela en cuanto
a responsabilidad con la de los directores.8

Se logra asi hacer coherentes los requerimientos de informacién, responsabili-
dad y potenciales sanciones a que estan sujetas todas las personas responsables
de la administracion de la sociedad, puesto que los "ejecutivos principales”
tienen una injerencia equivalente a la de los gerentes y demas involucrados en
la administracion de la compafia.

4. Mayores facilidades en el funcionamiento de los Directorios

Con el proposito de facilitar la administracién de las compafias en un esce-
nario global y planetario, aprovechando los cambios tecnolégicos, se permite

7 A modo de ejemplo, como nuevas causales legales que dan derecho a retiro y que se agregaron
por la Ley N° 19.705, podemos citar la que se origina cuando la sociedad anénima deja de cumplir
jas condiciones para ser considerada abierta y la junta extraordinaria de accionistas acuerda por los
dos tercios de las acciones emitidas con derecho a voto que dejan de serle aplicables las normas de las
andénimas abiertas. En este caso el accionista ausente o disidente tendra derecho a retiro. Otro caso
agregado también por la Ley N° 19.705 es el contemplado en el articulo 69 ter de la LSA.

8 Se entiende por ejecutivo principal a cualquier persona que tenga facultades relevantes de repre-
sentacion o decision en la sociedad en materias propias del giro, independiente de la denominaciéon
que se les otorgue.
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la participacion de directores que no estan fisicamente presentes en la sesion
correspondiente, al entender que participan en las sesiones aquellos directores
que, a pesar de no encontrarse presentes, estan comunicados simultanea y
permanentemente a través de medios tecnolégicos que autorice la Superin-
tendencia (47, LSA).

Enfrentando un problema real de mucha frecuencia que origina incertidumbre
en la gestién de la administracién y dificulta la posibilidad de hacer efectiva la
responsabilidad de los directores, el legislador se incliné por establecer plazos
para la firma de actas, tanto de las sesiones de Directorio, como de las juntas
de accionistas. El presidente, el secretario y los directores que hayan participado
en la sesion respectiva tanto en forma fisica como virtual no podran negarse a
firmar el acta que se levante de la misma. El acta correspondiente debera quedar
firmada y salvada, si correspondiere, antes de la sesion ordinaria siguiente que
se celebre o en la sesién mas proxima que se lleve a efecto (48 y 72, LSA).

A fin de dar transparencia a la gestion de administracion se dispuso también
que el Directorio debe informar en la memoria anual de la compafiia el monto
global de sus gastos (39, LSA).

En la misma jdea de servirse de los avances tecnoldgicos y de facilitar la par-
ticipacion de los accionistas y gestion de la administracion, en el proyecto
en actual tramitacion referido en lo que antecede, se incorporan, entre otras
modificaciones, los ajustes necesarios para permitir el voto a distancia de los
accionistas.

5. Nuevos legitimados activos para actuar en defensa de los intereses
sociales

Una vieja discusion vino a zanjarse por el actual articulo 1 33 bis, introducido
por la Ley N° 19.705. Fue larga la polémica entre quienes sostenian que soélo
el Directorio de una compafiia podia decidir el ejercicio de acciones judiciales
por parte de esa compafiia. Que el Unico legitimado activo para actuar en su
nombre y representacion era el Directorio. Ni cada director individualmente

considerado ni un grupo de accionistas de la misma compafia tenia tal legi-
timacion.

El nuevo articulo 133 bis de la LSA despeja el punto y reconoce a cualquier
director 0 a un accionista o grupo de accionistas que representen a lo menos
el 5% de las acciones emitidas por la sociedad, el derecho a demandar la in-
demnizacién de perjuicios a quien correspondiere, en nombre y beneficio de
la sociedad.
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El incremento en el nimero de legitimados activos origina un evidente efecto
disciplinador en la conducta de los administradores vinculados al controlador,
que tiende a inhibirlos de ejecutar conductas lesivas al interés social ante la
posibilidad de que directores o accionistas no vinculados al controlador puedan
demandarlos, lo que antes no ocurria.

6. Nuevo marco regulatorio para las tomas de control9

Hasta antes de la Ley N° 19.705 nuestra legislacion carecia de un marco nor-
mativo organico y sistematico destinado a regular los procesos de tomas de
control. Solo se disponia de un conjunto de preceptos que imponian a quienes
pretendian el control de una compania el deber de informar y comunicar tal
intencion.10

Tal vacio normativo y la ocurrencia de una serie de eventos corporativos que
generaron gran polémica y critica publica por el desigual trato que recibieron
los accionistas no vinculados al controlador saliente, como los indicados en la
nota 2 anterior, forzaron la aprobacién de un nuevo marco regulatorio al que
deben ajustarse obligatoriamente los cambios de control.ll

Se trata del actual titulo XXV de la Ley N° 18.04512 (LMV), que establece el
mecanismo de la oferta publica de adquisicion de acciones como medio para
tomar el control de una compaiiia.

Todos los cambios de control que encuadren en alguna de las hipotesis que
sefiala el articulo 199 de la LMV -que son la gran mayoria- deben someterse
obligatoriamente al titulo XXV de la ley.

Esta nueva regulaciéon asegura un trato igualitario, en términos de precio y
condiciones en que se lanza la oferta, a todos los accionistas, sean 0 no con-
troladores. Establece elevados niveles de exigencia en materia de informacion

9 Un estudio mas completo sobre esta materia puede consultarse en PFEFFER URQUIAGA, Francisco
(2001): "Nuevas regulaciones en las tomas de control y oferta publica de adquisicién de acciones”, en
Revista Chilena de Derecho, Vol. 28 N° 1: pp. 11 3-141.

10 El marco normativo dentro del cual se concretaron las operaciones de toma de control anteriores a
diciembre del afio 2000, fecha de vigencia de la ley N° 19.705, estaba constituido basicamente por el
antiguo articulo 54 de la ley de Mercado de Valores y, entre otras disposiciones complementarias, por
los articulos 4o letra d), 12 y articulos 96 a 102, todos del mismo cuerpo legal

11 Un estudio de algunos de estos casos puede consultarse en LEFORT, Fernando, y WIGODSKI, Teodoro
(2008): "Una mirada al Gobierno Corporativo en Chile, casos emblematicos”, Ediciones Universidad
Catolica de Chile.

12 Ley N° 18.045, Ley de Mercado de Valores, Diario Oficial, 22 de octubre de 1981. Cada vez que en
el texto de este trabajo se cite el cuerpo legal indicado en esta nota, remitase el lector a la informacion
de esta nota sobre su contenido y fecha de publicacion.
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que debe entregarse al mercado al momento de iniciar, desarrollar y concluir
un proceso de toma de control. Impone nuevas obligaciones a los directores
tanto de la sociedad objeto de la toma de control como a aquellos que lo son
del controlador entrante, todas destinadas a revelar la existencia de conflic-
tos de interés y a evitar que la administracion de la sociedad objetivo de una
toma de control la vaya a obstaculizar. Permite y regula las llamadas ofertas
competitivas, lo que posibilita la disputa por el control de una compafia con
el consiguiente beneficio para todos los accionistas que se aprovechan de las
ventajas de todo proceso competitivo. En fin, tipifica un nuevo delito para
quienes defraudaren a otros adquiriendo acciones de una sociedad anénima
abierta sin efectuar una oferta publica de adquisicién de acciones en los casos
exigidos por la ley.

Al igual como ha ocurrido con los otros perfeccionamientos introducidos por
la Ley N° 19.705, el proyecto de ley que actualmente se tramita en el H. Con-
greso Nacional recoge las inquietudes de los agentes de mercado sobre las
falencias y defectos de esta regulacién y le introduce ajustes y modificaciones
en materia de ofertas publicas de adquisicion de acciones.

En suma, un gran avance en la jdea de generar un marco regulatorio que, por
un lado, no se traduzca en un freno a los cambios de control, tan necesarios
como eficientes en una economia de mercado, como por el otro, generan-
do los resguardos y amparos para proteger los derechos de los accionistas
que no participan en la direccidén de los negocios ni en la gestion de estos
eventos corporativos, pero que, al fin y al cabo, son los que les dan vida a
los mercados.

7. Mayores responsabilidades para directores de sociedades andnimas!3

Bajo este titulo se agrupan los diversos aspectos abordados por la reforma
introducida por la Ley N° 19.705 y que, en definitiva, se tradujeron en nuevas
obligaciones y mayores responsabilidades para los administradores y directores
de sociedades an6nimas.

Desde luego, cabe citar la nueva responsabilidad que le corresponde asumir al
director que es miembro del Comité de Directores (50 bis, LSA). Este responde
de culpa leve por todos los perjuicios que en el desempefio de la funcién de
miembro del Comité cause a los accionistas y a la sociedad.

13 Un estudio mas completo sobre esta materia puede consultarse en PFEFFER URQUIAGA, Francisco
(2000): "Nuevas normas sobre Gobierno Corporativo y mayores responsabilidades para los directores
de sociedades anénimas", en Revista Chilena de Derecho, Vol. 27 N° 3: pp. 485-499.
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Tratandose de una operacién con parte relacionada (44, LSA), pesa en el director
la responsabilidad de probar que la operacion se hizo ajustada a las condiciones
de mercado, a no ser que la junta extraordinaria de accionistas apruebe la
operacion. Esta aprobacién sélo lo libera de la carga de la prueba, pero no de
aquella que lo hace deudor de la obligacion de reparar los dafios y perjuicios
causados a la sociedad o a los accionistas con motivo de la operacion.

Estar atento al nuevo instrumento de control que sobre los actos del controlador
le entrega el articulo 1 33 bis de la LSA, en el sentido de que la responsabilidad
de que es titular también le es exigible por omisién, por no actuar o demandar
cuando las circunstancias asi lo aconsejan.

Enfrentado a una operacion de cambio de control (207, LMV), no podra par-
ticipar en decisiones de la administracion que importen obstaculizar la opera-
cién, como aquellas destinadas a la adquisicién de acciones de propia emision,
resolver la creacion de filiales, enajenar bienes del activo que representen mas
del 5% del valor total de éste, etc. Debera facilitar la entrega de informacion
a quien ha decidido lanzar la oferta de adquisicion de acciones y deber& infor-
mar sobre la conveniencia de la oferta para los accionistas, precisando en este
informe qué relacion tiene con el controlador de la sociedad y con el oferente
y qué interés pudiera tener en la operacion.

En fin, en materia de delitos descritos en los articulos 59 y 60 de la LMV, se
incrementan las conductas tipificadas como delito penal, con el consiguiente
aumento de responsabilidad para el director.

En suma, y sin perjuicio de lo dicho en relacién con las reformas en actual
tramitacion en el H. Congreso Nacional, se trata de avances significativos en
el perfeccionamiento de una institucionalidad legal destinada a dar igual pro-
teccidn a todos los accionistas de una sociedad, sean o no controladores de la
misma, en la idea de que ello potencia el desarrollo del mercado de capitales
nacional.

Il. Sucesivos perfeccionamientos y modernizaciones de las normas
gue regulan el funcionamiento del mercado de capitales

Dificil labor es la de sistematizar las normas que en el Ultimo decenio se han
dictado para perfeccionar y modernizar el funcionamiento del mercado de ca-
pitales. Son una gran cantidad de leyes. Muchas de las cuales modifican parcial
o totalmente los textos matrices de las instituciones y agentes que operan y
forman parte del mercado, como las comentadas en el capitulo | que antecede.
Otras, en cambio, han creado nuevas estructuras e instrumentos financieros o
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se han enfocado en el establecimiento de incentivos tributarios que hacen mas
atractiva la participacion de los diversos inversores en el mercado.

Fueron las Leyes Nos 19.705, 19.768, 19.769, 19.795, 20.190, 20.255 y
20.343,14 entre otras de menor significacion, las que introdujeron sustanciales
modificaciones a los cuerpos legales que regulan a bancos comerciales, ad-
ministradoras de fondos de pensiones, administradoras generales de fondos,
administradoras de fondos mutuos, de fondos de inversion, de inversion de
capital extranjero, bolsas de valores, intermediarios de valores, entidades de
deposito y custodia de valores, compafias de seguros, mercado de valores,
sociedades anénimas abiertas, sociedades securitizadoras, que crearon nuevas
entidades e instrumentos financieros y establecieron incentivos tributarios de
relevancia para todos quienes participan en el mercado de capitales, sea como
ahorrantes o inversionistas.

Sistematizando las modernizaciones y perfeccionamientos concretados, entre
otros, a través de los cuerpos legales indicados en lo que antecede, destacamos
las siguientes:

1. Precision del concepto de sociedad anénima

La actual redaccion del articulo 20 de la LSA se debe a las reformas introducidas
por las Leyes Nos 19.705 y 19.769. Con ellas se pretendié acotar el concepto
de sociedad andnima en la ley, sin tener que recurrir al reglamento; precisar
que las andnimas cerradas que se inscriban voluntariamente en el registro de
valores pasan a ser fiscalizadas por la SVS, aunque no hagan oferta publica de
sus valores y que las anénimas abiertas aunque no hagan oferta publica de
sus valores quedan igualmente sometidas a las normas concebidas para las
andénimas abiertas y sujetas a la fiscalizacion de la SVS. Ademas, la SVS quedé

14 Ley N° 19.705, Regula las Ofertas Publicas de Adquisicion de Acciones (Opas) y establece Régimen
de Gobiernos Corporativos, Diario Oficial, 20 de diciembre de 2000.

Ley N° 19.768, Introduce adecuaciones de indole tributaria al Mercado de Capitales y flexibiliza el
mecanismo de ahorro voluntario, Diario Oficial, 7 de noviembre de 2001.

Ley N° 19.769, Flexibiliza las inversiones de los Fondos Mutuos y Compafiias de Seguro, crea la Adminis-
tradora General de Fondos, facilita la jnternacionalizacion de la banca y perfecciona leyes de Sociedades
Anénimas y de Fondos de Inversiones, Diario Oficial, 7 de noviembre de 2001.

Ley N° 19.795, Modifica DL N°3.500, en materia de Inversion de los Fondos de Pensiones, Diario
Oficial, 28 de febrero de 2002.

Ley N° 20.190, Introduce adecuaciones tributarias e institucionales para el Fomento de la Industria de
Capital de Riesgo y contintia el proceso de modernizacion del Mercado de Capitales, Diario Oficial, 5
de junio de 2007.

Ley N° 20.255, Establece Reforma Provisional, Diario Oficial, 17 de marzo de 2008.

Ley N° 20.343, Modifica distintos cuerpos legales con el objeto de mejorar las condiciones de finan-
ciamiento para personas y empresas, Diario Oficial, 28 de abril de 2009.

Cada vez que en el texto de este trabajo se cite alguno de los cuerpos legales indicados en esta nota,
remitase el lector a la informacién de esta nota sobre su contenido y fecha de publicacion.
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facultada para establecer categorias de sociedades anénimas abiertas para
efectos de la fiscalizacion, cuando se trate de sociedades que no hagan oferta
publica de sus valores o que la transaccion de los mismos no sea relevante para
el mercado de valores.

2. Supresion de acciones privilegiadas con preeminencia en el control

En la idea de proteger y resguardar los derechos de los accionistas minoritarios
de una norma que no contenia mayores limitaciones -salvo las indicadas en
el articulo 20 de la LSA- para el establecimiento de privilegios que dieran una
preeminencia en el control de la compafiia, se pas6 a otra -actual articulo 20
de la LSA-, que sélo las permite limitadas a cinco afios, pudiendo prorrogarse
por acuerdo de la junta extraordinaria de accionistas.15

3. Perfeccionamiento del mecanismo de la autocartera e introducciéon de
los stocks options

No obstante los riesgos que la literatura especializada reconoce en la adquisicion
por la sociedad de acciones de propia emision, el legislador de la Ley N° 19.705
se inclind por permitirla, sujeta, empero, a estrictas regulaciones.16

Asi, s6lo podran adquirir acciones de su propia emision las sociedades anénimas
cuyas acciones tengan transaccién bursatil, siempre que ello sea acordado en
junta extraordinaria de accionistas por las dos terceras partes de las acciones
emitidas con derecho a voto, se haga sélo hasta el monto de las utilidades re-
tenidas y sea proporcional al nimero de acciones de cada serie, si hubiere sefie
de acciones, quedando, en todo caso, sujeta a un limite temporal y al monto
maximo del 5% de las acciones suscritas y pagadas de la sociedad.

15 Modificacion aprobada por Ley N° 19.705. Ver nota anterior.

16 Como ventajas de la autocartera se suelen indicar: es un medio eficiente para facilitar la ejecucion
de determinadas operaciones sociales, como reducciones de capital, operaciones de colaboracion
empresarial, de seleccion del accionariado, de defensa ante ataques hostiles al control de la sociedad,
de captacién de fondos ajenos, de eliminacién de series especiales de acciones, de liquidacién de la
sociedad, y como factor de estabilidad de la sociedad, entre otros. Adicionalmente permite la distribucién
de acciones propias entre los trabajadores mediante el mecanismo del stock options. Como peligros
de la autocartera se sefialan: eventuales perjuicios a los acreedores, ya que al adquirir acciones de su
propia emision con cargo al capital de la sociedad, los intereses de los acreedores se ven afectados, ya
que se quiebra la funcion de garantia que el capital social desempefia en las sociedades andénimas; a
los accionistas de la sociedad, ya que el derecho de voto debe ser equivalente y proporcional al capital
suscrito respectivo, principio que puede verse afectado con las operaciones de autocartera, en beneficio
del accionista controlador, afectando el principio de paridad de trato entre los accionistas; o al precio
real de la accién determinado por el mercado de valores al verse distorsionado el valor real de la accién
por las compras del emisor, ya que existe el riesgo de que la sociedad emisora utilice las operaciones
de autocartera como instrumento para la manipulaciéon de la oferta y demanda de sus valores en el
mercado, incurriendo en una especulacion abusiva.
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De igual modo, la adquisicidon de tales acciones quedd sujeta a un estricto
procedimiento, en términos que deberan llevarse a cabo en bolsas a través
de sistemas que permitan la adquisicion a prorrata de las acciones recibidas,
entre otras exigencias, lo que asegura la adquisicién a precio de mercado y el
respeto del principio de igualdad de trato de los accionistas.

De otro lado, mediante el mecanismo de los stocks options se pretende alinear
los intereses de los trabajadores con los de la compafia. Incentivar al factor
trabajo, inclusive al cuadro ejecutivo, a mejorar los niveles de productividad y
a percibir el beneficio que ello origina mediante la adquisicion de acciones de
la compairiia cuyo precio reflejard la mayor eficiencia productiva de la empresa.
Para estos efectos se permite que en los aumentos de capital de una sociedad
anonima abierta pueda contemplarse que hasta un 10% de su monto se des-
tine a planes de compensaciéon de sus propios trabajadores o de sus filiales. Se
permite que los trabajadores suscriban -con cargo a futuras indemnizaciones,
remuneraciones, etc-, hasta un 10% de acciones de la compafiia. Se produce
asi un compromiso efectivo con el desarrollo del giro social. En la parte que se
entrega a los trabajadores, los accionistas no gozaran de la opciéon preferen-
te a que se refiere el articulo 25 de la LSA. El plazo para suscribir y pagar las
acciones por parte de los trabajadores dentro de un plan de compensacion
podra extenderse hasta por cinco afios, contado desde el acuerdo de la junta
de accionistas respectiva.

4. Creacion de las Administradoras Generales de Fondos

Fue la Ley N° 19.769 la que innové en la creacidon de esta nueva estructura
denominada Administradora General de Fondos al agregar un nuevo titulo
XXVIl a la LMV. Ella permite que bajo una misma sociedad administradora se
puedan administrar fondos mutuos, fondos de inversion, fondos de inversion
de capital extranjero, fondos para la vivienda y cualquier otro tipo de fondo
cuya fiscalizaciéon sea encomendada a la SVS. Es indudable que esta nueva
estructura ha permitido llevar a cabo una mejor asignacion de recursos para
la administracion de fondos, lo que ha posibilitado compartir y optimizar los
recursos usados dentro de los fondos administrados y, por otro lado, ha mejo-
rado la calidad del proceso de toma de decisiones de inversion, al contar con
mayores recursos financiados por un volumen mayor de activos administrados.
Esta sinergia ha resultado en mejores servicios para los inversionistas, y una
mayor cantidad de alternativas de nuevos fondos en el mercado, por distintos
administradores.

Asimismo, los ahorros de costos en la Administracion de Fondos ha posibilita-
do que las comisiones de administracién sean menores, beneficiando de esta
manera a toda la industria de fondos de terceros, ampliando su cobertura y
competencia con proveedores de servicios extranjeros.
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5. Creacion de las Agencias de Garantia o de Crédito

Es la Ley N° 20.19017 la que recoge una antigua aspiracion del sector financie-
ro para facilitar el financiamiento sindicado al que concurre gran cantidad de
acreedores y bancos comerciales.

La agencia de créditos o garantias es un contrato colectivo de mandato, en
virtud del cual dos 0 méas acreedores acuerdan designar un agente comdn que
les represente en el otorgamiento o gestion de sus créditos, o en la constitu-
cién, modificacion o extincién de sus garantias, o en ambos, y para el ejercicio
mancomunado de los derechos que emanen de tales créditos o garantias. La
agencia debe ser expresamente aceptada por el deudor. Prestado este consen-
timiento, es irrevocable por la sola voluntad del deudor.18

Tratandose de proyectos de financiamiento de cierta envergadura, que tienen
a su vez cauciones de distinta naturaleza, es comun que se establezca a favor
de los acreedores un sistema en virtud del cual una persona designada al efec-
to hace las veces de pantalla para todos los participantes en los intereses del
crédito. Si bien la practica comercial ha sido capaz de crear tinglados contrac-
tuales que de algin modo han dado una solucién practica a tal necesidad, ello
no ha permitido superar la falta de certeza juridica que se produce cuando se
hacen cesiones de participacion en los créditos y éstas no son anotadas en los
registros correspondientes, lo que se refleja en el encarecimiento de las tasas
de interés o en algunos factores de descuento especiales aplicados en la cesién
de esas participaciones.

Para superar tales inconvenientes y recoger en nuestra legislacion una institu-
cion de larga raigambre en el derecho comparado, se crea la figura del Agente
de Garantia.

Por consiguiente, serd en favor de esta entidad que se constituyen las garan-
tias, quien las recibe y acepta a nombre propio pero por cuenta y beneficio
de los bancos que en el futuro ostentaran la calidad de acreedores del crédito
que se trate, disminuyendo los costos de transaccion relativos a los créditos
sindicados.

17 Un estudio mas completo sobre las reformas aprobadas por la Ley N° 20.190 puede consultarse en
PFEFFER URQUIAGA, Francisco (2007 y 2008): "Algunos comentarios y antecedentes en torno a las
reformas introducidas a la legislacion de mercado de capitales por la llamada MK2", primera y segunda
parte, en Revista Actualidad Juridica, N° 16: pp. 247-290y N° 1 7: pp. 315-349.

8 La agencia de garantias tiene un antecedente primario en el articulo 119 de la Ley de Mercado de
Valores, el cual se refiere especificamente a la posibilidad de designar a una persona para que reciba
en favor de los tenedores de bonos aquellas garantias que se establezcan para el pago de éstos.
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En suma, se crea una entidad que viene a suplir un importante vacio existente
en nuestra legislaciéon que dara claridad contractual para que los agentes de
garantias tengan un marco legal claro y que permitir4 abaratar los costos tran-
saccionales en operaciones comerciales de financiamiento.

6. Creacion de la Sociedad por Acciones como nuevo tipo societario
La existencia de este nuevo tipo societario también se le debe a la Ley N° 20.190.

Fue concebido como un instrumento de fomento al desarrollo del capital de
riesgo. Sélo una estructura liviana y flexible permite que los inversionistas en
capital de riesgo puedan hacer valer directamente sus derechos en la forma
pactada, sin pasar por medio de intrincadas alternativas legales disefiadas para
dar cabida a las especificidades puntales de un proyecto y sus condicionantes
financieras.

Mayor flexibilidad fundamentalmente en tres aspectos: administracion, estruc-
tura de capital y transferencia de acciones, ambitos en los que el nuevo tipo
societario innova en relaciéon con la regulacion de la anénima tradicional.

En suma, la creacion de este nuevo tipo societario apunta a flexibilizar las es-
tructuras juridicas existentes para favorecer a aquellas pequefias sociedades que
amparan proyectos de capital de riesgo, industria esta en la que actualmente
se recurre muchas veces a complejas construcciones contractuales para evadir
disposiciones perentorias de la Ley de Sociedades Anénimas, la que por su
esencia esta dirigida principalmente a las anénimas abiertas, pero cuyas nor-
mas son residualmente aplicables también a las cerradas, con toda su rigidez,
por lo que cuando las partes en un negocio buscan ampararlo recurriendo a
la estructura juridica de las sociedades anénimas cerradas, se encuentran con
todas las dificultades propias de una legislaciébn que no esta particularmente
disefiada para acoger proyectos de capital de riesgo.

7. En reemplazo de todas las anteriores, se establece una nueva prenda

sin desplazamiento y se crea un nuevo Registro de Prendas sin Desplaza-
miento

Se sabe que las garantias son elemento clave 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. La
mayor o menor facilidad de acceso al crédito es un factor relevante en la gene-
racion de nuevos proyectos de inversion. El incentivo a tales inversiones puede
lograrse no solo a través de asistencia o fomento directo, sino que también en
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virtud de mejoras efectivas en la infraestructura y tecnologia contractual que
organiza la industria del crédito de otros productos financieros accesorios.

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.l9

Por consiguiente, con la finalidad de contar con un sistema Unico y &gil de
constitucion de garantias se sustituyeron todas las prendas sin desplazamiento
existentes hasta esa fecha, por una Unica prenda sin desplazamiento, prohibién-
dose 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 mas de una de aquellas prendas. Con todo, se dispone que las prendas
constituidas bajo el imperio de dichas leyes mantienen su vigencia y contindan
rigiéndose en todo de acuerdo con tales reglas a menos que las partes de las
mismas voluntariamente deseen migrar al nuevo sistema.20

Adicionalmente se propuso la creacion del Registro de Prendas sin Desplaza-
miento, centralizado y electrénico, que facilitara la informacién y seguridad
en la creacién de nuevas prendas. Este sistema tendra caracter nacional y sera
administrado por el Servicio de Registro Civil e Identificacion.

Al entrar a regir este nuevo estatuto, todos los regimenes que regulaban pren-
das sin desplazamiento quedaron derogados, subsistiendo en la actualidad
s6lo la prenda con desplazamiento regulada en el Cédigo Civil, en el Cddigo
de Comercio y en la Ley N° 4287, sobre prenda de valores mobiliarios a favor
de los bancos.

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

19 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°
4.287; la prenda agraria, regulada por la Ley N° 4.097; la prenda sobre compraventa de cosas muebles
a plazo, regulada por la Ley N° 4.702; la prenda industrial, regulada por la Ley N° 5.687; y la prenda
sin desplazamiento, regulada por la Ley N° 18.112.

20 De consiguiente, s6lo se mantienen vigente los regimenes que regulan las prendas con desplaza-
miento, 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° 4.287.
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8. Perfeccionamientos a la ley tributaria para incentivar la mayor partici-
pacion de ahorrantes e inversores en el mercado de capitales

Se trata basicamente de reformas al DL N° 824, DL N° 825 y DL N° 3.4752
para hacer mas atractiva la inversion en diversos instrumentos financieros por
parte de los ahorrantes e inversores que operan en el mercado de valores.

En apretada sintesis cabe destacar las siguientes:

a) Los cambios a la ley tributaria introducidos por la Ley N° 19.705 estuvieron
orientados a regular los efectos impositivos que pudiera producir la autorizacién
dada a las sociedades an6nimas para adquirir acciones de su propia emision.
Se presumird de derecho que existe habitualidad en el caso de enajenacion
de acciones adquiridas por el enajenante de conformidad a lo previsto en el
articulo 27 A de la LSA, en los términos explicados en lo que antecede. Adicio-
nalmente se establece que quedaran también afectas al impuesto a la renta las
sociedades anénimas que hubieren adquirido acciones de su propia emision y
que no las enajenaren dentro del plazo de veinticuatro meses contados desde
su adquisicion. En este caso el impuesto se aplicara sobre la cantidad que la
sociedad hubiere destinado a la adquisicion de tales acciones.

b) Uno de los esfuerzos mas potentes por estimular desde la perspectiva de los
incentivos tributarios el desarrollo de los mercados accionarios y de bonos se
encuentra en la Ley N° 19.768 -que en conjunto con la Ley N° 19.769 son mas
conocidas como MK1-, ya que fueron esos textos legales los que finalmente
acogieron las aspiraciones mas deseadas por los operadores de los mercados
financieros. Se facilitan las operaciones de venta corta de valores?? -acciones
0 bonos- en cuanto no se considerard enajenacion, para los efectos de la ley de
la renta, la cesion y la restitucién de acciones de sociedades anénimas abiertas
con presencia bursatil, que se efectie con ocasion de un préstamo o arriendo

21 DL N° 824, Aprueba texto que indica de la Ley sobre Impuesto a la Renta, Diario Oficial, 31 de
diciembre de 1974.

DL N° 825, Ley sobre Impuesto a las Ventas y Servicios, Diario Oficial 31 de diciembre de 1974.

DL N° 3475, Impuesto de Timbres y Estampillas, Diario Oficial 04 de septiembre de 1980.

22 Préstamo de acciones u otro activo financiero: Es el contrato por el cual el prestamista transfiere al
prestatario una determinada cantidad de acciones u otro activo financiero y en que el prestatario se
obliga a restituir igual cantidad de acciones del mismo emisor y serie. Se entendera por venta corta de
acciones u otro activo financiero, en adelante, venta corta, la venta en rueda de acciones u otro activo
financiero cuya liquidacion se efectia con valores obtenidos en préstamo. MANUAL DE OPERACIONES
DE VENTA CORTAY PRESTAMO DE ACCIONES Y OTROS ACTIVOS FINANCIEROS, aprobado mediante
resolucion exenta N° 014, de fecha | 3 de enero de 2003, de la SVS. En general se trata de un meca-
nismo mediante el cual se compran o arriendan acciones o bonos por un breve periodo de tiempo con
la obligacion de vender, asumiendo como ganancia o pérdida el diferencial de precio entre la compra
y la venta.
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de acciones, en una operacién bursatil de venta corta, siempre que las acciones
que se den en préstamo o en arriendo se hubieren adquirido en una bolsa de
valores del pais 0 en un proceso de oferta publica de acciones regido por la
LMV, con motivo de la constitucion de la sociedad o de un aumento de capital
posterior, 0 de la colocacion de acciones de primera emision.

Se aprobé la exencién del impuesto a las ganancias de capital a las ventas
de acciones de sociedades anénimas abiertas, con presencia bursatil, que se
realicen en una bolsa de valores del pais 0 en un proceso de oferta publica
regulada por la LMV, siempre y cuando estos titulos hayan sido adquiridos
originalmente en una bolsa de valores del pais, a través de una OPA, o en un
proceso de colocacion de acciones de primera emision. Esta exencion se apli-
cara exclusivamente para el caso de transacciones de venta en que se enajenen
valores que hayan sido adquiridos con posterioridad al 19 de abril de 2001.23
Asi las cosas, el diferencial de precio entre la compra y venta de una accion
que reune los requisitos indicados no se grava con el Impuesto a la Renta ni se
debe declarar el mayor valor obtenido en la enajenacion.

Con la finalidad de estimular el financiamiento de las empresas emergentes
a través de la emisién de instrumentos representativos de capital, también se
exceptudé de pago del Impuesto a la Renta el mayor valor que resulte en la
enajenacion de acciones inscritas en el registro de valores que al efecto lleve la
SVS, por un lapso de tres afios, y que sean transadas en mercados para empresas
emergentes organizados en alguna de las bolsas de valores del pais y siempre
que dichas empresas se abran a la bolsa cumpliendo algunos requisitos mini-
mos de desconcentracion y dispersion. Asi se facilito la estrategia de salida de
inversionistas especializados en desarrollar proyectos con estas caracteristicas
lo que ha permitido allegar mas recursos a proyectos innovadores.

Adicionalmente, con el objeto de facilitar las operaciones de intermediacion
transfronteriza, y con la l6gica de evitar la exportacion de impuestos y permitir
a los bancos chilenos competir en igualdad de condiciones en el financiamiento
de proyectos en el extranjero, se elimind el impuesto de 4% a los intereses que
se aplica sobre los créditos cuyo uso final sea el otorgamiento de créditos en
el extranjero. Con el objeto de facilitar el financiamiento de empresas que no
logran acceder al mercado de emisiones en el exterior, y como forma de apro-
vechar la liquidez del mercado doméstico para fomentar la emision de deuda
en moneda nacional en el mercado internacional, se disminuy6 de 35% a 4% el

23 Con todo, y como existen ganancias de capital devengadas por compras efectuadas en el pasado,
que no han sido realizadas, se propuso un mecanismo voluntario para acceder a la exencién sin tener
la necesidad de vender y comprar las mismas acciones.
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impuesto a los intereses para instrumentos de renta fija, denominados en mo-
neda local y adquiridos en bolsa por inversionistas institucionales extranjeros.

También se introdujeron importantes modificaciones destinadas a incentivar
los planes de seguros con ahorros y el ahorro previsional voluntario, en
términos de reconocer significativas rebajas impositivas para quienes materia-
licen este tipo de ahorro.

En materia de Impuesto de Timbres y Estampillas aplicables a las emisiones de
bonos, se redisefié el mecanismo para evitar que el pago del impuesto fuere
un desincentivo a la emision y rescate anticipado de estos instrumentos repre-
sentativos de deuda, como lo habia sido hasta la fecha de esta modificacion.

c) Pero son las Leyes Nos 20.190 y 20.343 las que han introducido -hasta la
fecha, ya que se encuentra anunciado el envio del proyecto de ley conocido
como MK 3- los ultimos ajustes a la ley tributaria. Se exime del Impuesto de
Timbres y Estampillas a los titulos securitizados en la proporcién en que los
activos subyacentes ya lo pagaron o estuvieran exentos. Se precisa que cuando
el acreedor de una obligacion afecta al Impuesto de Timbres y Estampillas sea
un banco extranjero que no tenga domicilio ni residencia en Chile, el res-
ponsable del pago del impuesto de timbres es el deudor de la obligacidon. En
materia de securitizacion, se modifica el articulo 1 36 de la LMV, con el objeto
de permitir que el activo de un patrimonio separado pueda estar constituido en
mas de un 35% por activos vendidos u originados por bancos o instituciones
financieras relacionadas con la sociedad secufitizadora. Se permite que, en el
caso de la securitizacion de flujos futuros, los ingresos y gastos correspondien-
tes a los flujos securitizados se reconozcan en la medida que dichos flujos se
vayan generando. Se establece que los instrumentos de deuda oferta publica
previamente inscritos en el registro de valores conforme a la LMV, y que cum-
plan con todas las exigencias pedidas, tienen derecho a una exencion similar
a la que la Ley sobre Impuesto a la Renta establece en materia de acciones
con presencia bursatil. Asi, estos instrumentos quedan eximidos del pago de
impuesto por las ganancias de capital obtenidas al alcanzar un mayor valor en
la enajenacion de los mismos. Se homologa, a una tasa de 4%, el impuesto
aplicable a los intereses pagados en créditos externos provenientes de inver-
sionistas institucionales extranjeros oferentes de crédito, como ocurre con las
compariias de seguros y fondos de pensiones extranjeros que se encuentren
acogidos al articulo 18 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

Desde la vigencia de la Ley N° 19.768, de noviembre de 2001, y como una forma
de incentivar el desarrollo y la apertura de empresas emergentes, se reconocié
como beneficio tributarios para estas que el mayor valor que alcanzaren las
acciones entre la fecha de colocacion y la de apertura a bolsa no estaria afecto al
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impuesto que usualmente grava este incremento patrimonial. Estéteneficio sé
limitd solo hasta el 31 de diciembre del afio 2006. En el propdsito désnanteper
y potenciar aquel beneficio, esta nueva ley extiende el beneficio tributario para
las empresas emergentes hasta el 31 de diciembre del afio 2014.

En suma, un conjunto de incentivos y beneficios que hacen méas atractiva la
participacion en los mercados financieros y que van despejando y eliminando
trabajos y obstaculos que le restan eficiencia.

9. A la industria de las sociedades administradoras de fondos de pensiones
se le han introducido los siguientes perfeccionamientos

So6lo nos referiremos a los cambios introducidos al sistema de administradoras
de fondos de pensiones que tengan una incidencia directa en el mercado de
capitales. No a aquellas reformas que se refieren a los beneficios previsionales
que entrega el sistema.

a) Desde la Ley N° 19.705 se permite a los fondos de pensiones participar en
las ofertas publicas de adquisiciones de acciones que se regulan en la LMV,
lo que sin duda da mas profundidad y liquidez a los mercados. Esta misma
ley flexibiliza las politicas de inversion y los instrumentos en que pueden
ser invertidos los dineros de los fondos de pensiones, en la jdea de generar
mayores espacios de libertad a los administradores, aprovechando también
el desarrollo y aparicion de nuevos instrumentos financieros. Adicionalmente,
perfecciona el mecanismo de votacion de las Administradoras de Fondos de
Pensiones para la eleccidon de directores en aquellas sociedades cuyas acciones
hayan sido adquiridas con recursos de los fondos de pensiones. Se impide
que las AFP puedan votar por personas que estén vinculadas a la sociedad, al
controlador de la sociedad o a la administradora o relacionadas con la socie-
dad administradora. Este mecanismo fue recientemente perfeccionado por la
Ley N° 20.255, que establecié un sistema de registro de directores, en que
deben apuntarse todas las personas que quieran ser elegidas con votos de las
acciones de propiedad de los fondos de pensiones. Ademas creo la figura del
Director Autbnomo y establecio la exigencia de que en los directorios de las
sociedades administradoras participen a lo menos dos directores que tengan
aquella calidad.

24 Se considerara como director autbnomo para estos efectos a quien no mantenga ninguna vinculaciéon
con la Administradora, las deméas sociedades del grupo empresarial del que aquélla forme parte, su
controlador, ni con los ejecutivos principales de cualquiera de ellos, que pueda generarle un potencial
conflicto de interés o entorpecer su independencia de juicio.
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b) Las Leyes 19.768y 19.769 -también conocidas como reforma MK1- crearon,
potenciaron y extendieron los mecanismos de ahorro previsional voluntario.
Uno de los pilares sobre los que descansa el desarrollo del mercado de capitales
es precisamente el ahorro. El sello de las reformas introducidas por estas leyes
es justamente utilizar toda la infraestructura del sistema de pensiones para in-
centivar el ahorro personal y familiar. Conjuntamente con el ahorro obligatorio,
se cred un conjunto de incentivos tributarios para potenciar el desarrollo del
ahorro voluntario.

c) Los creacion del sistema de multifondos fue obra de la Ley N° 19.975.
Permitié la ampliaciéon del nidmero de fondos existentes a esa fecha a cinco
Fondos de Pensiones por cada Administradora, diferenciados a partir de la
proporcion de su portafolio invertida en titulos de renta variable, donde a
mayor renta variable mayor riesgo y mayor retorno esperado. La posibilidad
de invertir en una cartera de inversiones cuyo riesgo esta asociado al horizonte
de inversion del afiliado, esto es, el tiempo que le falta para cumplir la edad
legal para pensionarse, y la posibilidad que tiene de recuperarse de periodos
de bajos retornos, permite elevar el valor esperado de la pensién de éste. A
su vez, hace posible aumentar la eficiencia con la que el sistema de pensiones
logra su objetivo fundamental: entregar a sus afiliados un ingreso que permita
reemplazar en forma adecuada a aquel que obtenian durante su vida activa.
Por lo tanto, la implementacion de un sistema de multifondos esta plenamen-
te justificada en la medida que permite a los trabajadores acceder a mejores
pensiones, y, por lo tanto, a un mejor nivel de vida durante su etapa de retiro.
De igual modo permite a los afiliados lograr una distribucién de cartera mas
acorde a sus preferencias y necesidades, en cuanto a riesgo y rentabilidad.

Esta misma ley permitié ampliar el limite global para la inversién de los fondos
de pensiones en el exterior, estableciendo para estos efectos rangos mayores
segun sea el tipo de fondos de una AFP, dentro del cual el Banco Central de
Chile determinara el limite definitivo. Adicionalmente, dentro del mercado local,
permitié la inversidon en nuevos instrumentos y amplié los limites de inversion
vigentes a esa fecha.

d) El dltimo paso en este progresivo proceso de perfeccionamiento normativo
lo corona la Ley N° 20.190. Cabe recordar que casi todas las reformas que
aprobd la Ley N° 20.190 estan cruzadas por las negativas experiencias que se
recogieron a partir del llamado "caso Inverlink".

Se define aqui un procedimiento uniforme para otorgar licencias a las so-
ciedades administradoras de fondos de pensiones, bancos comerciales y
comparfias de seguros de vida. Se trata de conjugar exigencias objetivas que
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permitan constatar el cumplimiento de requisitos de integridad y solvencia en
los socios fundadores y organizadores de la entidad, pero también reservar a
la autoridad de control un pequefio margen de discrecionalidad para evitar el
ingreso a la industria de agentes no deseados. Se consulté también el forta-
lecimiento de las facultades de la Superintendencia de Administradoras de
Fondos de Pensiones (SAFP) para requerir informacion a los fiscalizados y para
instruir a una administradora, por resolucion fundada, que se abstenga de
efectuar con recursos de los fondos de pensiones las transacciones que espe-
cificamente 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 incumplimien-
to, en forma reiterada o grave, de las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas que les sean aplicables conforme a su objeto social, siempre
que tal situacién ponga en riesgo la seguridad de los fondos de pensiones,
entre otras facultades.

Por dltimo, entre otras reformas menores, se autorizé la emisiéon del bono de
reconocimiento en forma material, mediante un documento que cuente con las
caracteristicas necesarias para impedir su falsificacion, o desmaterializadamente;
esto es, sin que sea necesaria la impresion de una lamina 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° 18.876.25

10. Perfeccionamientos introducidos a la industria de los fondos mutuos

a) Se les permite ejercer su derecho a voto en la eleccién de los administra-
dores de las sociedades andnimas que hacen oferta publica de sus acciones,
en las cuales dichos fondos tienen la calidad de inversionistas. Hasta antes
de la modificaciéon del inciso final del articulo 21 de la LSA tenian vedado
su derecho a voto. El cambio consiste, por tanto, en que podran ejercer el
derecho a voto. Pero con la limitacion de poder elegir solamente a directores
profesionales e independientes al controlador, bajo un esquema similar al que
opera para la elecciéon de directores por parte de los fondos de pensiones.26

25 Ley N° 18.876, Establece el marco legal para la Constituciéon y Operacién de Entidades Privadas de
Deposito y Custodia de Valores, Diario Oficial, 21 de diciembre de 1989. Cada vez que en el texto de
este trabajo se cite el cuerpo legal indicado en esta nota, remitase el lector a la informacién de esta
nota sobre su contenido y fecha de publicacion.

26 La derogacion del inciso final del articulo 21 de la LSA la dispuso la Ley N° 19.705, que Regula las
Ofertas Publicas de Adquisicion de Acciones (Opas) y establece Régimen de Gobiernos Corporativos,
Diario Oficial, 20 de diciembre de 2000.
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b) Pero fue la Ley N° 19.769 la que introdujo sustanciales reformas a la industria
de fondos mutuos.

Esta permitio la existencia de series de cuotas para un mismo fondo, lo que se
traduce en una alternativa relevante para facilitar la segmentacion de mercados
y hacer mas eficiente la estructura de comisiones en la industria. Se les autorizd
para a realizar actividades complementarias a su giro, dejando la normativa
de dichas actividades a cargo de la SVS. Se introducen adecuaciones a los
requisitos patrimoniales y de garantia a los participes del fondo, en cuanto
rebaja el capital requerido para constituir una sociedad de este tipo y flexibiliza
la modalidad de constitucidon de las garantias en favor de los participes, todo
ello para incentivar mayor competencia a nivel de la industria, al rebajar las
barreras que existan para ingresar a ella.

Se les autoriza la realizaciéon de operaciones de fusion y division de fondos
mutuos, con el objeto de crear nuevas instancias que apunten a disminuir los
costos asociados al cierre y reapertura de nuevos fondos, lo que incrementa el
grado de flexibilidad con que es posible acomodar las inversiones realizadas.
Mejora los mecanismos de divulgacion de informacién al exigir a las socie-
dades administradoras la entrega de informacion veraz, suficiente y oportuna,
de forma que los participes de este mercado puedan tener un conocimiento
mas acabado acerca de la politica de inversion, los niveles de riesgos asociados
y la estructura de comisiones que ofrece cada fondo. Incrementa el nivel de
responsabilidad de directores y administradores de la sociedad y regula sus
formas de eleccion, a fin de evitar la eleccién de personas relacionadas con la
sociedad administradora.

Finalmente, flexibiliza las politicas de inversion y los instrumentos en que
pueden ser invertidos los dineros del fondo mutuo, estableciendo mayores
grados de libertad para aquellos fondos dirigidos a inversionistas calificados,
que por su mayor sofisticacion poseen el conocimiento necesario para deter-
minar el nivel de riesgo o el tipo de instrumentos en los que estan dispuestos
a invertir sus recursos.

c) Estas reformas se coronaron con los cambios introducidos por la Ley N°
20.190. Al modificar la Ley de Impuesto a la Renta, segun lo que ya se explicd
en lo que antecede, permite postergar el impuesto a la ganancia de capital
al cambiarse de fondo mutuo o de sociedad administradora. Se evita asi la
tributacion cuando se cambia de fondo mutuo y se mantiene la inversion en
otro fondo mutuo, aunque no sea de la misma familia de administradores, ya
que no corresponde pagar el impuesto por el mayor valor de la inversion. Se
autoriza la subcontratacion de servicios externos. A fin de uniformar las normas
que regulan a los fondos de inversion, fondos mutuos y fondos para la vivienda,
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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.

Se vuelve a flexibilizar la regulacion sobre inversiones del fondo mutuo, en
cuanto al porcentaje de cuotas que pueden adquirir personas relacionadas a la
administracion del fondo, a la eliminacién del limite por emisién y por emisor
para la inversiéon en instrumentos de Estados con clasificacién de riesgo igual o
superior a Chile, y en cuanto se permite a los fondos mutuos invertir en bonos
emitidos por entidades de su grupo empresarial, entre otras autorizaciones.
Finalmente, se restablece la facultad de la SVS para establecer procedimientos
alternativos de valoracion de clasificaciones de riesgo para las inversiones de
fondos mutuos.

11. Perfeccionamientos introducidos a la industria de los fondos de in-
version

Si bien los fondos de inversion fueron autorizados en nuestro pais a partir del
afio 1989, por Ley N° 18.815,27 su verdadero desarrollo comenzé recién a fines
de la década de los noventa.

En el dltimo decenio, los perfeccionamientos de que ha sido objeto este marco
regulatorio son los siguientes:

a) A partir de la vigencia de la Ley N° 19.705 sdlo aquellos fondos que afecten
la fe publica quedaron sujetos a las normas de la Ley N° 18.815. Establece
como requisito para la permanencia en la industria la mantencién de un nimero
minimo de 50 aportantes por fondo, o al menos un inversionista institucional.
De tal manera, y bajo condiciones que garantizan una entrada igualitaria a la
industria, s6lo podran mantenerse permanentemente en la industria aque-
llos fondos que afecten la fe publica, sea porque entre ellos haya mas de 50
aportantes, sean personas naturales, juridicas o comunidades, o sea porque
entre ellos haya un inversionista institucional. Esta ultima hipotesis aparece
justificada por el hecho de que se presume que el interés publico y, por ende,
la fe publica, estan comprometidos en las inversiones llevadas a cabo por los
inversionistas institucionales.

Se elimina la categorizacion de los fondos de inversion basada en su politica
de inversion y se entregan a los reglamentos internos las nuevas regulaciones. Se

27 Ley N° 18.815, Regula Fondos de Inversion, Diario Oficial, 29 de julio de 1989. Cada vez que en el
texto de este trabajo se cite el cuerpo legal indicado en esta nota, remitase el lector a la informacién
de esta nota sobre su contenido y fecha de publicacion.
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reemplaza el sistema de categorizacion de fondos existente a esa fecha, en base
a su objeto de inversion -que distinguia los fondos de inversion mobiliarios, de
desarrollo de empresas, inmobiliarios, de créditos securitizados e internaciona-
les-, por otro que fija un marco legal amplio, con un concepto Unico de fondo
de inversién, cuya politica de inversidn pasa a estar definida en el reglamento
interno de cada fondo. Con ello, desaparecen las limitaciones que conllevaban
la adopcién de un determinado objeto de inversion por el reglamento interno
del fondo, lo que impedia, por una mera restriccion legal, que el fondo pudiera
invertir en activos correspondientes a otro objeto de inversién, al mismo tiempo
que se permite que los reglamentos internos puedan autorizar la inversion en
activos correspondientes a distintos tipos de inversion.

Se flexibiliza la administracion de los recursos de los fondos al permitir un
nuevo régimen para emisiones de cuotas. Autoriza la posibilidad de endeudarse
en emisiones de bonos locales e internacionales y permite la participacion en
la propiedad de cuotas de un fondo de inversién. Adecla, ademas, las normas
para la inversion en titulos securitizados. Flexibiliza también la inversién de los
recursos del fondo por la sociedad administradora, a través de dos vias. Por una
parte, los propios aportantes pasan a ser los encargados de definir qué riesgos
estan dispuestos a tolerar, segun la politica de inversion que establezcan en el
reglamento interno. Por la otra, se permite que los fondos puedan tener un
comportamiento mas dinamico y oportuno frente a los cambios que perma-
nentemente impone el mercado, ya que cualquier limitacién contenida en el
reglamento interno del fondo que dificulte o impida la realizacién de negocios
por parte del fondo podra ser modificada por los aportantes, conforme el riesgo
que estén dispuestos a asumir.

En suma, se eliminan una serie de limitaciones a la politica de inversion
contenidas a esa fecha en la ley, traspasandolas a los reglamentos internos, en
términos de que cada fondo podré establecer los limites relativos a la diversifi-
caciéon que estime adecuados a su propia politica de inversiones, permitiendo
a la Superintendencia establecer restricciones cuando se estime que asi lo
requiere el buen desemperfio de la industria.

Finalmente, la Ley N° 19.705 permitié la creacion de fondos de inversion
privados para desarrollar por su intermedio la industria del capital de riesgo.

b) Manteniendo la consistencia con las reformas introducidas a las socieda-
des administradoras de fondos mutuos, practicamente las mismas reformas
introducidas por la Ley N° 19.769 a aquella industria se reproducen para los
fondos de inversion. Mejora los mecanismos de divulgaciéon de informacion
exigible para los administradores. Incrementa el nivel de responsabilidad de
directores y administradores de la sociedad y regula su forma de eleccion y
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flexibiliza las politicas de inversion y los instrumentos en que pueden ser
invertidos los dineros del fondo de inversion.

c) La Ley N° 20.190 permitié a las sociedades administradoras de fondos de
inversion la subcontratacidon de servicios externos en cuanto quedaron facul-
tadas para conferir poderes especiales o celebrar contratos por servicios externos
para la ejecucion de determinados actos, negocios o actividades necesarias
para el cumplimiento del giro. Se eliminan restricciones al endeudamiento
del fondo, condicionandolo a que se establezca un limite maximo en el re-
glamento interno del fondo de modo tal que estos puedan incrementar aun
mas su endeudamiento y por lo tanto aumentar la escala de los proyectos y la
rentabilidad esperada del fondo.

Se restringe el desarrollo de actividades inmobiliarias a través de fondos
de inversién por el mal uso que se hizo de este mecanismo. La posibilidad
de que los fondos tanto publicos como privados inviertan directamente en
actividades productivas inmobiliarias no fue la finalidad con que originalmente
fueron creados. Lo que se permitié fue que los fondos de inversion desarrollen
el negocio inmobiliario, pero sélo a través de su participacion como aportantes
de sociedades que desarrollen tal giro.28

También se elimina el tratamiento tributario de excepcién que en el hecho
utilizaron los fondos de inversion. Dado que los fondos privados fueran usados
como titulares directos de un negocio comercial o industrial, los empresarios
que organizan su negocio bajo esta figura no pagaban el Impuesto de Prime-
ra Categoria. Se elimina, entonces, una asimetria tributaria que contradice la
neutralidad que debe mantener el sistema impositivo.

Finalmente se establece un marco regulatorio para las administradoras de fon-
dos de inversion que sean filiales de bancos con la finalidad de incentivar a
los bancos para que participen mas activamente en el desarrollo de los fondos
de inversidn que apuesten por el capital de riesgo, ya que la norma privilegia
la inversion en tales instrumentos financieros.

28 Los fondos de inversion que a la fecha de publicacion de la Ley N° 20.190 estaban desarrollando las
actividades que esta ley prohibe fueron cautelados al disponer una norma transitoria que tal prohibicion
regird solo a contar del dia | 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 debera proceder
sin mas tramite a la liquidacion del fondo de inversion respectivo.
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12. Perfeccionamientos introducidos a la industria de los fondos de inver-
sion de capital extranjero? y al depésito centralizado de valores3)

Las reformas introducidas al marco regulatorio de los fondos de inversién de
capital extranjero han tenido por propdsito adecuar su normativa a las mo-
dificaciones realizadas a los estatutos de regulacién de los otros agentes de
mercado. Hoy se les permite invertir en cuotas de fondos de inversion y los
limites y diversificacion de sus inversiones quedan sujetos en todo a las nor-
mas aplicables a los Fondos de Inversién regulados por la Ley N° 18.815. Se
les permite también la subcontratacion de servicios externos para conferir
poderes especiales 0 celebrar contratos por servicios externos para la ejecucion
de determinados actos, negocios o actividades necesarias para el cumplimiento
del giro.

En cuanto a las entidades de depdsito y custodia de valores, por Ley N° 19.705
se permitié que también fueran depositantes las administradoras de fondos
de inversion, las administradoras de fondos de inversion de capital extranjeroy
las administradoras de fondos para la vivienda. Adicionalmente, se les permitié
llevar por si o a través de una filial, los registros de accionistas, de aportantes,
de CDV, de valores extranjeros u otros similares.

Por ultimo, por Ley N° 20.190, se les amplia el giro para realizar las activi-
dades complementarias al objeto indicado en la ley que determine la Super-
intendencia de acuerdo a norma de caracter general y el universo de titulos
que pueden recibir en depésito, en cuanto podran serlo los valores de oferta
publica inscritos en el registro de valores que lleva la SVS, 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 caracter general. Se permite efectuar de manera electroé-
nica los depdésitos y retiros de acciones en los casos de sociedades anénimas
cuyos registros sean administrados por una empresa de depdsito y custodia
de valores. Debido a que la empresa de depdsito mantiene el registro de
accionistas, ésta puede abonar y acreditar automaticamente las cuentas res-
pectivas previa comprobacién de la existencia de los titulos, flexibilizando este
proceso. Se reconocen las comunicaciones electronicas y se avanza hacia la
automatizacion y la desmaterializacion de los traspasos. Se le impone al CDV
la obligaciéon de informar a la Superintendencia el fundamento de las tarifas,
dado que el servicio que prestan estas entidades no tiene competencia, por lo

29 Ley N° 18.657, que autoriza la Creacion de Fondos de Inversion de Capital Extranjero, Diario Oficial,
29 de septiembre de 1987.

30 Ley N° 18.876, Establece el marco legal para la Constitucién y Operacion de Entidades Privadas de
Deposito y Custodia de Valores, Diario Oficial, 21 de diciembre de 1989.
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que deberan proporcionar un estudio tarifario, el cual serd de conocimiento
publico, respaldando la estructura de remuneraciones a ser aplicadas por los
servicios prestados.

13. Perfeccionamientos introducidos a la regulacion de las compaifiias de
segurosil

Solo nos referiremos a las modificaciones que inciden directamente en el
mercado financiero y no a aquellas relacionadas con los seguros propiamente
tales.

a) Sin perjuicio de las reformas introducidas por la Ley N° 19.705, que basica-
mente estuvieron encaminadas a ampliar la gama de instrumentos financieros
en que las compafias de seguros pueden mantener sus reservas técnicas, lo
que tiene gran incidencia en el mercado financiero al aumentar el nUmero de
compradores potenciales de los papeles que alli se transan, fue la Ley N° 19.769
la que hizo cirugia mayor a la industria de los seguros.

Esta dltima permitié la incursion de las compafias de seguros en el fomento
del ahorro voluntario previsional, a través de dos modalidades: por medio
de filiales administradoras generales de fondos y a través de seguros de vida
con componente de ahorro. Se les permitié también adquirir mutuos hipote-
carios endosables, los que se pueden otorgar a personas naturales o juridicas
para fines de adquisicidn, construccién, ampliacidon o reparacién de todo tipo
de bienes raices. Se reestructura el régimen de inversiones, en cuanto se
aumentan los grados de libertad en la toma de decisiones de inversion, do-
tdndolas, paralelamente, de un mayor grado de responsabilidad en la gestion
de riesgos. Se incorporan nuevos instrumentos financieros y activos para ser
adquiridos como reserva técnica y se amplian considerablemente los limites de
inversiéon en fondos mutuos. En materia de reservas técnicas, se introdujeron
dos conceptos nuevos: reserva de valor de fondo y reserva de descalce. Ambas
resultan de suma importancia en seguros de rentas vitalicias o aquellos que
incluyan un componente de ahorro. Adicionalmente se introducen mayores
requerimientos de informacién al directorio de las entidades de seguros,
sobre politicas de administracion de riesgos, tanto técnicas como financieras
y mayores responsabilidades a la administracion y al directorio en materias
relativas a la definicién de politicas de inversién, cobertura de riesgo y siste-
mas de control. Finalmente, se perfeccioné la regulacion de los auxiliares del
comercio de seguros -corredores y liquidadores-, en el sentido de facilitar la

31 DFL Nn 251, Ley de Seguros, Diario Oficial, 22 de mayo de 1931. Cada vez que en el texto de este
trabajo se cite el cuerpo legal indicado en esta nota, remitase el lector a la informacién de esta nota
sobre su contenido y fecha de publicacion.
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posibilidad de hacer efectiva la garantia exigida a los corredores por el mal
desemperio de su labor de intermediacion, y de hacer mas independiente de
las compafias de seguros la labor de los liquidadores de siniestros.

b) Las Leyes 20.190 y 20.255 son las que han introducido las Gltimas moderni-
zaciones a la industria de los seguros. Se reformé el procedimiento para otorgar
licencias para operar compafiias de seguros de vida en la idea de uniformar el
proceso de otorgamiento de licencias para desarrollar actividades econémicas
en industrias reguladas. Hoy son las mismas exigencias, en cuanto a la obten-
cion de autorizaciones, las que se deberan cumplir para desarrollar la actividad
bancaria, de seguros de vida y de administracion de fondos de pensiones.

Se ajusta la legislacién de seguros a las exigencias impuestas por los tratados
de libre comercio suscritos por el pais, en cuanto a reconocer a otros paises
los mismos derechos y prerrogativas que aquellos le han reconocido al nuestro.
Se permite comercializar en Chile la contratacién de seguros de transporte ma-
ritimo internacional, aviacion comercial internacional y mercancias en transito
internacional a las entidades aseguradoras extranjeras establecidas en el terri-
torio 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. Se
autoriza a cualquier persona natural o juridica para 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, los
que soélo podran contratarse con compafias establecidas en el territorio na-
cional. También se autoriza a las compafiias constituidas en el extranjero para
establecer una sucursal en el pais, para lo cual deberan establecerse como
una agencia del Titulo XI de la LSA..

Se amplia la competencia de la SVS para resolver controversias entre asegura-
dos y aseguradores, so6lo en seguros obligatorios, en cuanto se incrementa de
120 UF a 500 UF la cuantia de todas las disputas entre asegurado y compafia
aseguradora sometidas obligatoriamente al arbitraje de la SVS. También se
faculta a la SVS para emitir pélizas denominadas en pesos y para pedir infor-
macioén de la solvencia de los principales accionistas en el caso de compafiias
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 faculta a la SVS para que pueda ampliar limites
de inversién para seguros con cuenta de inversion y APV (s6lo compaiiias de
seguros de vida). Se autoriza a las compafiias de seguros a otorgar créditos o
invertir en titulos respaldados por créditos como parte de sus reservas técnicas
0 patrimonios de riesgo. Seflexibilizan estos instrumentos, autorizando nuevas
inversiones.
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En suma, se amplian los instrumentos de inversién de la reserva técnica y se
flexibilizan las operaciones de estas compaifiias, al entregar mayores facultades
a la Svs.

Finalmente, la Ley N° 20.255 permite a las entidades aseguradoras constituir
filiales como sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones, las que
deberan constituirse como sociedades andnimas especiales, sujetas en todo a
las normas de la LSA. Ello claramente permitira una mayor competencia en la
industria de la administracion de fondos de pensiones.

14. Perfeccionamientos introducidos a la ley de Mercado de Valoresy a la
estructura de la Superintendencia de Valores y Seguros

Sin perjuicio de lo dicho en lo que antecede en relacion con las reformas intro-
ducidas a la LMV en materia de ofertas publicas de adquisicién de acciones y
de administradoras generales de fondos, son también relevantes los siguientes
perfeccionamientos:

a) Por Ley N° 19.705 se incorpora un Titulo -el XXVI- nuevo por medio del
cual se regula la emision de valores chilenos para ser colocados en el ex-
tranjero, conocidos comunmente como ADRs, cuyo tratamiento normativo
a esa fecha se encontraba regulado sélo por la via administrativa. Entre otros
aspectos, se incorporé una norma -articulo 219- mediante la cual se evita que
el controlador se haga del poder de voto de los tenedores de ADRs, salvo el
caso en que hubiere recibido un apoyo expreso del depositario, el que a su
vez cumple de ese modo la instruccién de su mandante. Se crearon también
nuevas figuras penales en el articulo 60 de la LMV. Hasta antes de la refor-
ma la LMV sancionaba penalmente el uso de informacion privilegiada sélo al
limitado nimero de personas que son sujeto de la presuncion establecida en
el articulo 1 66, lo cual restringia la aplicacion de sanciones penales a personas
diversas de las alli mencionadas. Las prohibiciones y obligaciones genéricas
establecidas en el articulo 165 de la LMV no tenian asociada una sancion
penal, sino que sblo una de caracter administrativo. Con la inclusién de la
nueva letra g), se hizo extensivo el delito de uso de informacion privilegiada
a todos aquellos que "en razén de su cargo o posicién, actividad o relacion”
tengan acceso a este tipo de informacién y negociaren valores respecto de
los cuales la poseen. También se tipificaron como delitos la comunicacion
de informacion privilegiada y las Ofertas Publicas de Adquisicion de Accio-
nes que no se ajusten al Titulo XXV de la LMV y al procedimiento que alli se
establece.

b) Sin perjuicio de otras reformas menores introducidas por la Ley N° 19.768
y la creacion de las administradoras generales de fondos que son obra de la
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Ley N° 19.769, el otro gran impulso modernizador a la LMV lo introduce la
Ley N° 20.190. Con esta se permite la desmutualizacion de las bolsas de
valores. Esto significa que para actuar como corredor de una bolsa de valo-
res no se requiere tener la propiedad sobre una accién del respectivo centro
bursétil. Hoy seran las bolsas de valores las que decidan si los corredores que
intermedian en ellas deberan tener o no la calidad de accionista de la misma
bolsa. Podran surgir, por consiguiente, bolsas de valores que sélo admitan a
corredores que tengan la calidad de accionistas de la misma, lo que tendera
a confundir a los propietarios del centro bursatil con los intermediarios que
operan en el mismo. O también podran existir centros bursatiles en donde la
propiedad esté en manos de los accionistas y la intermediacion en manos de
los corredores. O por ultimo, bolsas de valores que admitan tanto a corredores
como inversionistas propietarios de acciones.

Al separar a las personas que tienen los derechos de propiedad de los que
poseen los privilegios de transaccion, puede ejercerse una mayor fiscalizacion
y autorregulacion, lo que reducira el conflicto de intereses dentro de una
bolsa estructurada como una mutual. La desmutualizacién permitira realizar
aumentos de capital que faciliten la obtencién de recursos para realizar mejoras
tecnoldgicas a los sistemas de transacciéon u otros fines.

Es nuestra opinién que la desmutualizacion de los centros bursétiles contribuira
significativamente al desarrollo del mercado de capitales, ya que una de las
trabas que se habian detectado y que dificultaban su crecimiento era precisa-
mente la excesiva rigidez existente en los centros de intermediacién al tener
que concurrir simultaneamente la calidad de corredor y accionista. Se crea
el espacio para que se desarrolle un mercado por "el control" de los centros
bursatiles, con todas las ventajes que ello trae aparejado, en términos de mayor
eficiencia y disciplina de los 6rganos de administracion de los mismos.

Se incrementan los requerimientos técnicos para ser intermediario de valo-
res. Ahora se pide, ademas de haber aprobado el cuarto afio medio o estudios
equivalentes, acreditar los conocimientos suficientes de la intermediaciéon de
valores que en el caso de agentes de valores se efectuara en la forma y periodi-
cidad que establezca la Superintendencia mediante norma de caracter general.
En el caso de corredores de bolsa, la acreditacidon se efectuard4 ante la bolsa
respectiva, cumpliendo con las exigencias que establezca la Superintendencia
mediante norma de caracter general. Se precisa el tipo penal del articulo 60
de la LMV en cuanto tipifica como delito la conducta del que deliberadamente
elimine, altere, modifique, oculte o destruya registros, documentos, soportes
tecnoldgicos o antecedentes de cualquier naturaleza, impidiendo o dificultando
con ello la fiscalizaciéon de la Superintendencia.
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Se establece la inembargabilidad de valores por deudas del intermediario.
En los juicios en que se persiga la responsabilidad de los agentes de valores,
corredores de bolsa, bolsas de valores, bancos o cualquiera otra entidad legal-
mente autorizada que mantenga valores por cuenta de terceros pero a nombre
propio o la ejecucién forzada de las obligaciones de éstos con terceros o con
depositantes, no se podra, en caso alguno, embargar, ni decretar medidas pre-
judiciales o precautorias u otras limitaciones al dominio respecto de los valores
que les hubieren sido entregados en depdsito. Se fortalece la seguridad en la
custodia de titulos, ya que se obliga a la sociedad administradora del fondo
a encargar a una empresa de depdsito de valores -Ley N° 18.876- el dep0dsito
de aquellos instrumentos que sean valores de oferta publica susceptibles de ser
custodiados, facultando a la Superintendencia para establecer, mediante norma
de caracter general, los titulos no susceptibles de ser custodiados por parte de
las referidas empresas. Asimismo, se podra autorizar, en casos calificados, que
todos o un porcentaje de los instrumentos del fondo sean mantenidos en de-
posito en otra institucidn autorizada por ley. Reconoce mérito ejecutivo a los
titulos de emisiones de deuda de corto plazo y permite la emision de titulos
desmaterializados. Se aumenta de uno a cuatro afios el plazo de prescripcion
de la accién indemnizatoria por uso de informacion privilegiada.

Se flexibiliza el proceso de inscripcidon de valores extranjeros o el desarrollo de
la lamada Bolsa Off-Shore. La ley permite la colocacién y transaccion directa de
valores emitidos en el extranjero, o la colocacion y transaccion de Certificados
de Depésito de Valores (CDV), que son documentos emitidos en el pais por un
depositario de valores extranjeros contra el depdsito de titulos homogéneos
y transferibles de un emisor extranjero. Con las reformas introducidas al titulo
XXIV de la LMYV se flexibizé el proceso de registro de valores extranjeros en el
registro de valores de la Superintendencia, permitiendo ademas un adecuado
mecanismo de depdsito y de custodia de dichos valores extranjeros.

En cuanto a la SVS, son las Leyes Nos 19.705 y 20.190 las que introdujeron
significativas modificaciones al DL N° 3.53832 al agregar nuevas facultades y
atribuciones para la Superintendencia. Entre estas cabe destacar aquella que
le permite ordenar que se rectifique o corrija el valor en que se encuentran
asentadas determinadas partidas de la contabilidad, cuando establezca que
dicho valor no se encuentra registrado de acuerdo a normas dictadas por la
Superintendencia, o0 a nhormas y principios contables de general aceptacion.
Estimar el monto de los beneficios, expresado en su equivalente en unidades

32 DL N°3.538, Crea la Superintendencia de Valores y Seguros, Diario Oficial, 23 de diciembre de 1980.
Cada vez que en el texto de este trabajo se cite el cuerpo legal indicado en esta nota, remitase el lector
a la informacién de esta nota sobre su contenido y fecha de publicacién.
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de fomento, que hayan percibido los infractores al Titulo XXI de la LMV, que
prohibe la operacion con informacion privilegiada.

Se incrementa el monto de las multas -hasta 15.000 UF- que puede aplicar
y se hace de cargo de la SVS la defensa judicial del Superintendente en
caso de ejercerse acciones judiciales en su contra por actos u omisiones en el
ejercicio de su cargo.

15. A la regulacioén de los bancos comerciales y a la estructura de la Super-
intendencia de Bancos e Instituciones Financieras se les han introducido
los siguientes perfeccionamientos.33

En la regulacién de la industria bancaria el Ultimo salto modernizador que se
dio en la década de los noventa fue el introducido por la Ley N° 19.528.34 3%

a) La Ley N° 19.705 solo se ocup6 de regular el proceso de fusiéon de bancos
comerciales. En este sentido, se establecié como exigencia basica la autorizacion
previa de la Superintendencia para proceder a la fusién, la que podr& ser con-
dicionada al cumplimiento de una o mas de las exigencias que se consultan en
el articulo 3 bis del DFL Na 3. La constatacion por parte de la Superintendencia
de las exigencias indicadas en la norma pretende evitar la concentraciéon en la
industria bancaria, cuanto ello importe un peligro para el sistema financiero.

b) Por su lado, la Ley N° 19.769 se ocupd de precisar algunos conceptos re-
lacionados con el patrimonio efectivo y los limites de crédito. A esa fecha, la
Ley General de Bancos reconocia un patrimonio efectivo a los bancos, que se
conformaba principalmente con el capital pagado y reservas, que se denomi-
na capital basico, y con bonos subordinados que puede emitir con tal objeto
hasta por un 50% de ese capital basico. Sin embargo, la misma ley reducia esa
posibilidad cuando el banco habia efectuado inversiones en sociedades filiales
en el pais, en el extranjero o en sucursales en el exterior. Dichas inversiones
se deducen del capital basico y no del patrimonio efectivo. Lo que permitid la
Ley Na 19.969 fue que la deduccion se efectie del patrimonio efectivo, con lo
cual los bancos que mantienen inversiones en sociedades podran aumentar su
capacidad de emisién de bonos subordinados que sirvan para su proporcion

33 DFL N° 3, de 1997, Fija texto refundido, sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos,
Diario Oficial, 19 de diciembre de 1997.

34 Ley N° 19.528, Introduce modificaciones a la Ley General de Bancos, Diario Oficial, 4 de noviembre
de 1997.

3% Un estudio mas completo sobre las reformas introducidas por la Ley N° 19.528 puede consultarse
en PFEFFER URQUIAGA, Francisco, PFEFFER URQUIAGA, Pedro, y otro (1998), Ley General de Bancos
(Santiago, Editorial Juridica Conosur Ltda.).
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de patrimonio efectivo a activos ponderados por riesgo. En materia de limites
de crédito, se suprimio la restriccion que impedia utilizar como garantia las
cartas de crédito cuando son emitidas por la casa matriz de un banco que tiene
sucursal en Chile y en favor de esa sucursal, con lo cual se igual6 el tratamiento
de los bancos que tienen sucursales con los que tienen una filial, o no participan
en el mercado bancario chileno.

c) Es la Ley N° 20.190 la que da otro gran impulso modemizador a la industria
bancaria. Como ya se dijo en lo que antecede, se reformoé el procedimiento para
otorgar licencias para operar bancos comerciales en la idea de uniformar el
proceso de otorgamiento de licencias para desarrollar actividades econdémicas
en industrias reguladas, como lo son también la de seguros de vida y de admi-
nistracion de fondos de pensiones. Al igual como ocurre en la SVS, se establece
que en caso de ejercerse acciones judiciales en contra del Superintendente por
actos u omisiones en el ejercicio de su cargo, la Superintendencia de Bancos
debera proporcionarle defensa; y que esta defensa se extendera para todas
aquellas acciones que se inicien en su contra, incluso después de haber cesado
en el cargo. Autoriza nuevas operaciones para el desarrollo del giro bancario,
como lo son la operaciones con productos derivados, lo que permite cubrir los
posibles riesgos que aparecen en cualquier operacion financiera, estabilizando
y por tanto concretando el costo financiero real de la operacion. Se innové en
la llamada reserva técnica sobre los depdsitos a la vista, en cuanto a que esta
qued6 asociada Unicamente a obligaciones de corto plazo, se calcula en relacion
al patrimonio efectivo de los bancos y puede enterarse mediante instrumentos
de caracter publico suficientemente liquidos, y no sélo por aquellos que tengan
un corto periodo de madurez.

Se eliminaron definitivamente la sociedades financieras al estimarse que su
actividad habia quedado ya subsumida completamente en la realizada por los
bancos comerciales.

En materia de funciones y atribuciones de la Superintendencia de Bancos
y con el objeto de velar por el cumplimiento de sus respectivos deberes de
fiscalizacion, los Superintendentes de Bancos e Instituciones Financieras,
de Valores y Seguros y de Administradoras de Fondos de Pensiones podran
compartir cualquier informacién, excepto aquella sujeta a secreto bancario y
cuando la informacidon compartida sea reservada, deberd mantenerse en este
caracter por quienes la reciban. Ademas, para los efectos de la consolidacion
del banco matriz con sus sociedades filiales, la Superintendencia podra solicitar
directamente a estas sus estados financieros y revisar en ellas todas las opera-
ciones, libros, registros, cuentas, documentos o informaciones que le permitan
conocer su solvencia.
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d) Finalmente, la Ley N° 20.255 permitié que los bancos pudieran constituir
sociedades filiales de asesoria previsional a que se refiere el DL N° 3.500.

16. Nueva institucionalidad en materia de jurisdiccién tributaria y adua-
nera

La Ley N° 20.3223 introduce una nueva institucionalidad judicial en materia
tributaria y aduanera.

Se materializa finalmente una vieja aspiracion de contar con una jurisdicciéon
especial, autbnoma e independiente del Servicio de Impuesto Internos, con
competencia especifica para el conocimiento de materias tributarias y adua-
neras. Ello a cargo de jueces tributarios y aduaneros y de salas especializadas
en las diversas Cortes de Apelaciones del pais.

I1l. Nueva institucionalidad de defensa de la libre competencia

Fue la Ley N° 19.9113%7 la que introdujo sustanciales modificaciones a la ins-
titucionalidad de defensa de la libre competencia. Reemplazé a las antiguas
Comisiones Preventivas Regionales y Central y a la Honorable Comision Re-
solutiva de Defensa de la Libre Competencia (HCR), por el actual Tribunal de
Defensa de la Libre Competencia (TDLC). En el &mbito de la Fiscalia Nacional
Economica (FNE), eliminé a los Fiscales Regionales y los reemplazé por los
denominados Fiscales Adjuntos.

En el ambito sustantivo elimind el delito de monopolio y explicito de mejor
manera (3, DLF N° 1)3 los criterios conforme a los cuales deben analizarse las
conductas que pueden llegar a ser contrarias al bien juridico tutelado por esta
legislacion (libre competencia y eficiencia en los mercados).

La Ley N° 19.911 recogi6é una antigua aspiracion de modernizacion de esta ins-
titucionalidad. Contar con un tribunal especial, independiente, calificado, con
Ministros remunerados y con dedicacion exclusiva a temas de su competencia.

¥ Ley N° 20.322, Fortalece y perfecciona la jurisdiccion tributaria y aduanera, Diario Oficial, 27 de
enero de 2009.

37 Ley N° 19.911, Crea Tribunal de Defensa de la Libre Competencia, Diario Oficial, 14 de noviembre
de 2003. Cada vez que en el texto de este trabajo se cite el cuerpo legal indicado en esta nota, remitase
el lector a la informacion de esta nota sobre su contenido y fecha de publicacion.

38 El DFL N° 1, de 2005, del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccién, contiene el texto
refundido del DL N° 211, de 1973, que establece normas de Defensa de la Libre Competencia, Diario
Oficial, 7 de marzo de 2005. Cada vez que en el texto de este trabajo se cite el cuerpo legal indicado en
esta nota, remitase el lector a la informacion de esta nota sobre su contenido y fecha de publicacion.
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En la anterior HCRI sus miembros no tenian dedicacion exclusiva (dos jefes
de servicios, dos decanos de universidad y un Ministro de la Excma. Corte
Suprema), no recibian remuneracion adicional por su desempefio, no tenian
la autonomia suficiente frente al Poder Ejecutivo ni tenian la preparacion y
especialidad requeridas para conocer de las materias de su competencia.

El nuevo TDLC satisface los requerimientos exigidos por las economias desa-
rrolladas. En el nombramiento de sus Ministros participa tanto la Excma. Corte
Suprema, como el Banco Central y la Presidencia de la Republica. Requiere de
un concurso publico de antecedentes en el cual hay que acreditar experiencia
profesional y conocimientos especiales en materias de derecho econdémico y/o
comercial para los miembros que son abogados (3) y especiales conocimientos
en materia de competencia para quienes son economistas (2).

Los Ministros del TDLC son remunerados, gozan de inamovilidad por el tiempo
de su nombramiento (6 afios) y estan sujetos a ciertas incompatibilidades que
aseguran su independencia y autonomia.

Las dos grandes atribuciones del TDLC -existen otras descritas en el articulo
18- son: (i) actuar como tribunal propiamente tal, ejerciendo funciones ju-
risdiccionales al resolver controversias juridicas entre partes, que podran ser
s6lo particulares o el FNE enfrentado a particulares; y (ji) actuar como érgano
consultivo preventivo o ad referéndum.

Cuando actia como tribunal propiamente tal, el conflicto intersubjetivo
de caracter concreto y de relevancia juridica se resuelve por medio de una
sentencia que necesariamente ha de ser fundada y debera enunciar los fun-
damentos de hecho, de derecho y econdémicos con arreglo a los cuales se
pronuncia. Esta sentencia esta precedida de un procedimiento -el descrito
en los articulos 19 a 30 del DL N° 211- que garantiza a las partes el respeto
a la garantia constitucional del justo y racional proceso. La sentencia dictada
por el TDLC es susceptible de revisarse por la Excma. Corte Suprema si alguna
de las partes o el FNE deduce el recurso de reclamacion. El maximo tribunal
de la Republica tiene atribuciones para ratificar la sentencia del TDLC, para
modificarla o dejarla sin efecto.

El TDLC también puede actuar como érgano consultivo preventivo o ad-referén-
dum. Actla como 6rgano administrativo consultivo preventivo cuando conoce
de asuntos de caracter no contencioso que puedan infringir las disposiciones
de la ley, referidos a hechos, actos o contratos que le presenten quienes se
propongan ejecutarlos o celebrarlos. Se trata de proyectos, esto es, de hechos,
actos o convenciones aun no ejecutados que se consultan preventivamente ante
el temor y la duda de que pudieran envolver situaciones contrarias a la libre
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competencia. Es legitimado activo para formular esta consulta no contenciosa
el FNE o cualquier interesado (consulta sobre una fusion, por ejemplo).

En el ejercicio de esta atribucién también puede actuar como 6rgano consul-
tivo ad referéndum cuando conoce de asuntos de caracter no contencioso ya
existentes, que pueden infringir las disposiciones de la ley, referidos a hechos,
actos o contratos ya ejecutados o celebrados. Es una especie de ratificacion
sobre la licitud del hecho, acto o convencion que ya se ha materializado, pero
igualmente se consulta para obtener el visto bueno del TDLC. Al igual que en el
caso anterior, es legitimado activo para formular esta consulta no contenciosa
el FNE o cualquier interesado.

En este &mbito de atribuciones el TDLC no actla como tribunal propiamente tal
ni ejerce jurisdiccion. No resuelve un conflicto entre partes ni dicta sentencia,
por la muy simple razén de que no existe contienda ni tampoco hay partes en
controversia. En esta funcion no hay litigio, no hay intereses contrapuestos que
componer; no hay pretension ni resistencia a ella. Actia un "interesado" -no
una parte- que presenta una "solicitud"-no una demanda- en que pide "para
si" 0 para la persona que representa -no contra otra parte- una determinada
declaracion que termina mediante una "resolucién"y no con una sentencia.

En contra de la "resolucién” que dicta el TDLC en el ejercicio de esta atribucién
no jurisdiccional no procede el recurso de reclamacion, por lo que la Excma.
Corte Suprema no interviene en este ambito de materias, salvo un Unico caso.
Este se produce cuando el TDLC autoriza o ratifica la ejecuciéon del acto (un
acuerdo de fusion, por ejemplo) y le fija condiciones conforme a las cuales se
debe ejecutar el acto autorizado. En este Gnico caso se puede deducir el recurso
de reclamaciéon de que conoce la Excma. Corte Suprema sélo para que esta
Gltima revise las condiciones y requisitos que fijé el TDLC. No para pronunciarse
sobre el acto en si mismo (es nuestra opinidn que no podria la Corte Suprema
dejar sin efecto una autorizacién de fusién dada por el TDLC).39

De otro lado, la FNE es el érgano del Estado encargado de promovery defender
la competencia en los mercados. Su rol principal es velar por el interés general
de la colectividad de que exista competencia cierta y efectiva en todos los
mercados, ya que ello es bueno para los consumidores y la economia del pais.
Para tal propdsito cuenta con amplias atribuciones de investigacion y puede

39 El proyecto de ley que modifica al DFL N° 1, de 2005, que contiene el texto refundido del DL N°
211, de 1973, y que a la fecha de entrega de este comentario ain no ha sido publicado, modifica en
este aspecto el texto del DL N° 211, en el sentido de hacer procedente la interposicion del recurso de
reclamacion en contra de la resoluciéon del TDLC que resuelve una consulta.

334



Revista ACTUALIDAD JURIDICA N° 20 - Julio 2009 - TOMO | Universidad del Desarrollo

hacerse parte en todo proceso que conozca el TDLC o iniciarlo directamente
mediante la presentacion de un requerimiento ante ese tribunal.

En suma, desde una perspectiva institucional, el sistema creado por la Ley
N° 19.911 para tutelar la libre competencia en los mercados representa un
significativo avance y coloca a nuestro pais a la altura de las naciones mas de-
sarrolladas. Hoy se cuenta con un tribunal (TDLC) independiente, profesional,
especializado y con dedicacion exclusiva. Se dispone de una agencia estatal
(FNE) con amplias atribuciones de investigacién. Y de las resoluciones dictadas
por el TDLC en el ejercicio de sus facultades jurisdiccionales -y también de las
dictadas cuando actlla como érgano consultivo preventivo-, se puede recurrir
a la Excma. Corte Suprema, a una sala especializada en temas econémicos y
regulatorios, lo que es garantia de total imparcialidad en el juzgamiento.

Sin perjuicio de lo anterior, cabe hacer presente que a la fecha de preparacién
de este comentario, fue aprobado por el H. Congreso Nacional el proyecto
de ley que introduce diversos perfeccionamientos a esta institucionalidad. No
obstante que este proyecto de ley aiun no ha sido publicado, al encontrarse
sometido al control de constitucionalidad ante el Tribunal Constitucional, con-
viene precisar, por los significativos cambios que le introduce, los principales
aspectos que se modificaran.

a) Reduce de cuatro a dos el nimero de Ministros suplentes;

b) Incrementa significativamente las inhabilidades e incompatibilidades para
ser miembro integrante del Tribunal, sea en calidad de titular o suplente;

c) Permite la reeleccion de los miembros del Tribunal por un solo periodo
sucesivo;

d) Precisa el monto de las remuneraciones de los miembros del Tribunal;

e) Incrementa de dos a tres afos el plazo de prescripcion de las acciones para
hacer efectiva la responsabilidad por infraccion al DL N° 211. Sin perjuicio
de lo anterior, las acciones para perseguir las conductas previstas en la letra
a) del articulo 30 prescribiran en el plazo de cinco afios, y el computo de la
prescripcién no se iniciara mientras se mantengan en el mercado los efectos
imputables a la conducta objeto de la accion;

f) Introduce diversos perfeccionamientos a las normas del procedimiento
contencioso. Faculta al Tribunal para no admitir a tramitacién una demanda
0 requerimiento con vicios que no fueren subsanados dentro de tercero dia;
faculta al Tribunal para naotificar la interlocutoria de prueba, si no lo hicieren
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las partes dentro del plazo de 30 dias habiles contados desde la fecha de su
dictacion; reduce a tres el nUmero de testigos a presentar por cada punto de
prueba; faculta al Tribunal para disponer el registro de todas las audiencias a
que hubiere lugar en forma integra, por cualquier medio que asegure su fide-
lidad, entre otros perfeccionamientos;

g) Incrementa el monto de las multas a aplicar hasta la cantidad de treinta mil
unidades tributarias anuales. Precisa que las multas aplicadas a personas natu-
rales no podran pagarse por la persona juridica en la que ejercieron funciones
ni por los accionistas o socios de la misma. Asimismo, tampoco podran ser
pagadas por cualquiera otra entidad perteneciente al mismo grupo empresarial
en los términos sefialados por el articulo 96 de la Ley de Mercado de Valores,
ni por los accionistas o socios de éstas;

h) Elimina la exigencia de consignacion para reclamar de la multa aplicada;

i) Introduce diversos perfeccionamientos al procedimiento no contencioso que
regula el articulo 31;

j) Permite la interposicion del recurso de reclamacién de que conoce la Excma.
Corte Suprema en contra de la resolucién de término de un procedimiento
consultivo;

k) Somete el nombramiento del Fiscal Nacional Econémico al sistema de se-
leccion de altos directivos publicos previstos en el parrafo 3o del Titulo VI de
la ley N° 19.882,40 el que durara cuatro afios en su cargo, pudiendo renovarse
su hombramiento por una sola vez;

I) Precisa las Unicas causales que posibilitan el cese de funciones del Fiscal Na-
cional Econémico, que son el término del periodo legal de su designacion, la
renuncia voluntaria aceptada por el Presidente de la Republica, la destituciéon
por negligencia manifiesta en el ejercicio de sus funciones, y la incapacidad;

m) Incrementa la facultades del FNE, en cuanto le permite disponer, de oficio
0 a peticion del interesado, que ciertas piezas del expediente sean reservadas o
confidenciales, siempre que tengan por objeto proteger la identidad de quienes
hayan efectuado declaraciones o aportado antecedentes en conformidad al
articulo 39 bis -que se refiere a la nueva figura de la delacion compensada-,

40 Ley N° 19.882, Regula nueva politica de personal a los Funcionarios Publicos que indica, Diario Ofi-
cial, 23 de junio de 2003. Cada vez que en el texto de este trabajo se cite el cuerpo legal indicado en
esta nota, remitase el lector a la informacién de esta nota sobre su contenido y fecha de publicacion.
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0 que contengan férmulas, estrategias o secretos comerciales o cualquier otro
elemento cuya revelacion pueda afectar significativamente el desenvolvimien-
to competitivo de su titular, o resguardar la eficacia de investigaciones de la
Fiscalia;

n) Permite que el FNE, en casos graves y calificados de investigaciones destina-
das a acreditar conductas de las descritas en la letra a) del articulo 30,41 solicite,
mediante peticion fundada y con la aprobacion previa del TDLC, autorizacioén al
Ministro de la Corte de Apelaciones que corresponda de acuerdo al tumo, para
que Carabineros o la Policia de Investigaciones, bajo la direccion del funcionario
de la Fiscalia Nacional Econémica que indique la solicitud, proceda a: (i) entrar
a recintos publicos o privados y, si fuere necesario, a allanar y descerrajar; (ji)
registrar e incautar toda clase de objetos y documentos que permitan acreditar
la existencia de la infraccién; (iii) autorizar la interceptacion de toda clase de
comunicaciones, y (iv) ordenar a cualquier empresa que preste servicios de
comunicaciones, que facilite copias y registros de las comunicaciones transmi-
tidas o recibidas por ella. Para otorgar esta autorizacién, el Ministro de Corte
de Apelaciones debera verificar la existencia de antecedentes precisos y graves
acerca de la existencia de practicas de colusiéon, reunidos por la Fiscalia con
anterioridad a la solicitud de autorizacién para hacer uso de estas facultades.
En la autorizacion se debera especificar con precision la singularizacion de las
medidas, el tiempo por el cual podran ejercerse y las personas a las que dichas
medidas pueden afectar. La Fiscalia no podra interceptar las comunicaciones
entre el sujeto investigado y aquellas personas que, por su estado, profesion
o funcion legal, como el abogado, médico o confesor, tuvieren el deber de
guardar el secreto que se les hubiere confiado;

1) En caso que la Fiscalia no cumpliere con alguno de los requisitos o formalida-
des exigidas en la ley, los afectados podran reclamar ante el Ministro de Corte
de Apelaciones que dio la autorizacién, el que resolvera de forma inmediata,
en una sola audiencia, sin forma de juicio y oyendo a las partes;

0) Los resultados de las actuaciones que no se ajusten a las formalidades indi-
cadas no podran ser utilizados como medios de prueba en el procedimiento
ante el Tribunal, cuando el desempefio o ejercicio de ellas hubiere tenido lugar
fuera de los supuestos establecidos en la ley o cuando no se hubieren cumplido

41 La nueva letra a) del articulo 30 del DFL N° 1, de 2005, que contiene el texto refundido del DL N°
211, de 1973, sobre Normas de Defensa de la Libre Competencia, dispone "a) Los acuerdos expresos o
tacitos entre competidores, o las practicas concertadas entre ellos, que les confieran poder de mercado
y que consistan en fijar precios de venta, de compra u otras condiciones de comercializacién, limitar
la produccién, asignarse zonas o cuotas de mercado, excluir competidores o afectar el resultado de
procesos de licitacion".
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los requisitos previstos para su procedencia y hubiere sido declarado asi, en la
forma ya sefalada, por el Ministro de Corte de Apelaciones referido;

p) Permite a la FNE suscribir acuerdos extrajudiciales con los agentes econo-
micos involucrados en sus investigaciones, con el objeto de cautelar la libre
competencia en los mercados. El TDLC tomara conocimiento del acuerdo en
una sola audiencia, sin forma de juicio, convocada especialmente al efecto,
dentro del quinto dia habil de recibidos los antecedentes, durante la cual
podra escuchar alegatos de las partes comparecientes al acuerdo. El Tribunal
debera aprobar o rechazar el acuerdo en un plazo maximo de quince dias
habiles, contados desde la fecha de la audiencia. Estas resoluciones una vez
ejecutoriadas seran vinculantes para las partes que comparecieron al acuerdo
y en su contra so6lo procedera el recurso de reposicion;

q) Permite, al ejecutor de una de las conductas previstas en la letra a) del
articulo 30 del DFL N° 1 acceder a una reduccidon o exencion de la multa
cuando aporte a la Fiscalia Nacional Econdmica antecedentes que conduzcan
a la acreditacién de dicha conducta y a la determinacion de los responsables
(mas conocida como delacién compensada). Para acceder a uno de estos
beneficios, el ejecutor de la conducta debera cumplir los siguientes requi-
sitos: 1. Proporcionar antecedentes precisos, veraces y comprobables que
representen un aporte efectivo a la constituciéon de elementos de prueba
suficientes para fundar un requerimiento ante el Tribunal; 2. Abstenerse de
divulgar la solicitud de estos beneficios hasta que la Fiscalia haya formulado
el requerimiento u ordene archivar los antecedentes de la solicitud, y 3. Poner
fin a su participacion en la conducta inmediatamente después de presentar
su solicitud. Igualmente, para acceder a la exencion de la multa, ademas de
cumplir los requisitos ya sefialados, el ejecutor de la conducta debera ser el
primero que aporte los antecedentes a la Fiscalia, dentro del grupo de respon-
sables de la conducta imputada. También, para acceder a una reduccioén de la
multa, ademas de cumplir los requisitos referidos, el ejecutor de la conducta
debera aportar antecedentes adicionales a los presentados por quien primero
acompafo antecedentes a la Fiscalia en virtud de este articulo. En todo caso,
la rebaja de la multa que solicite el Fiscal en su requerimiento no podra ser
superior al 50% de la mayor multa solicitada para los demas ejecutores de la
conducta que no pueden acogerse a estos beneficios.

En suma, un conjunto de reformas y modificaciones que van en linea con
la idea de perfeccionar esta institucionalidad y de entregar las necesarias y
suficientes herramientas para concluir con éxito las investigaciones iniciadas
por la FNE.
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IV. Desafios pendientes

Sin perjuicio de los avances que progresivamente habrd que seguir introdu-
ciendo, en cuanto a eliminar trabas y barreas que dificultan la fluidez y rapida
circulacion de los capitales, a establecer mayores y mas eficiente incentivos
tributarios y a perfeccionar las estructuras existentes o crear las nuevas que sean
necesarias, es nuestra opinion que también se debe avanzar en los siguientes
tres &mbitos de materias.

a) Creacion de Tribunales Econdmicos

Creemos que uno de los aspectos aun pendientes de modernizacién y per-
feccionamiento en el ambito econémico y financiero es definitivamente el
relacionado con la instalacion de una jurisdiccion especial con competencia
especifica para conocimiento de conflictos econdmicos, financieros, tributarios
y, en general, comerciales.

A partir del establecimiento del TDLC cobr6 fuerza la jdea de crear también
tribunales especiales para conocer de materias tributarias y aduaneras, cuestion
que se hizo realidad a partir de la vigencia de la Ley N° 20.322, de enero del
afno 2009.

Se sabe que la especializacidon es garantia de eficiencia, rapidez y oportunidad
en el juzgamiento. Jueces con destrezas y habilidades derivadas del conoci-
miento profundo de ciertas areas del saber, estaran, que duda cabe, en mejores
condiciones de entendery resolver con oportunidad y eficiencia la controversia
que se les presenta.

El establecimiento de tribunales con competencia especifica para conocer de
controversias originadas por aplicacion de normas cuya fiscalizacion se entrega
a la Superintendencia de Valores y Seguros, a la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras, a la Superintendencia de Pensiones, al Servicio de
Impuestos Internos, al Servicio Nacional de Aduanas, a la Fiscalia Nacional Eco-
némica, o al Banco Central, entre otras, importara contar con jueces con espe-
ciales conocimientos en materias econdmicas, financieras, tributarias, bancadas
y comerciales, que seran garantia de un juzgamiento agil, rapido y oportuno.

No debe olvidarse que la problematica involucrada en la gran mayoria de los
conflictos que se derivan de la aplicacion de las normas y cuerpos legales cuyo
control se entrega a los 6rganos del Estado antes mencionados, son de por
si complejas y de dificil entendimiento. Ademas, se trata de controversias en
donde las mas de las veces las materias involucradas son interdisciplinarias y
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aparecen estrechamente vinculados aspectos de orden comercial, tributario,
econodmico, financiero, etc.

El criterio juridico que aplica un juez para la resolucion de este tipo de contro-
versias debe ser comprensivo de una clara apreciacion econdémica y comercial
del conflicto que se pretende resolver. El contexto financiero, econémico o
comercial en que tal controversia se desarrolla es muchas veces de tal relevan-
cia, que no puede ser una cuestion ajena al enfoque juridico empleado en su
resolucion.

Un correcto juzgamiento supone una vision integrada del conflicto. Y en ello
cobra relevancia la capacidad del juez de entender el entorno econémico y
comercial en que se encuentra inserta la controversia que se le pide resolver.

No es facil contar con una judicatura especializada en estos temas. Es una
cuestion de largo aliento que se va formando con el estudio, la experiencia, la
resolucion de casos anteriores, etc.

Es nuestra opinién que estructurar una jurisdiccién especial con competencia
especifica para conocer de controversias econdmicas, en los términos antes
comentados, no es una cuestion de dificil implementacién. Por el contrario, a
partir de las estructuras en actual operacion es perfectamente posible montar
el sistema de los tribunales econémicos.

Desde luego, el grueso de los conflictos de esta naturaleza que serian de co-
nocimiento de esta judicatura especial, ocurren en la Region Metropolitana.
De consiguiente, la mayoria de los jueces de primera instancia deberdn estar
instalados en esta region. En el resto del territorio nacional, habra que instalar
jueces de primera instancia a partir del nimero de conflictos de esta entidad que
en el pasado se han presentado. Hoy dia esta informacién esta perfectamente
estandarizada y a partir de ella se puede decidir con precisiébn en qué puntos
del territorio nacional se requieren mas o menos jueces de primera instancia.

Para la Region Metropolitana -que concentra la mayoria de los conflictos de
esta naturaleza- la segunda instancia estaria a cargo del actual TDLC. Bastaria
con incrementar el numero de Ministros de este tribunal y dividir su trabajo
en cuatro salas especializadas. Una, para temas de libre competencia y de
derechos de los consumidores. Otra para cuestiones tributarias y aduaneras.
Una tercera para asuntos bancarios y de valores, y una cuarta para temas co-
merciales miscelaneos.

Haria las veces de tribunal de casacién para esta judicatura especial la actual

3a sala de la Excma. Corte Suprema, que ha venido adquiriendo con el tiempo
una gran experiencia en temas econémicos y regulatenos.
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Una estructura como la que se sugiere, proyectada en el mediano plazo, per-
mitira contar progresivamente con jueces altamente especializados y calificados
en el entendimiento de conflictos de naturaleza econémica, lo que sin duda
hara més certera, expedita y oportuna la administracion de justicia en estos
aspectos.

b) Supervisién consolidada del mercado financiero a cargo de un érgano
colegiado. Comision Nacional de Supervision del Mercado Financiero
(CNSMF).

Las agencias del Estado que en la actualidad estan a cargo de supervisar la
correcta aplicacion de la LMV, de la Ley General de Bancos y del DL N° 3.500,
y en general de controlar las actuaciones de los diversos agentes que operan
en los mercados financieros, son la Superintendencia de Valores y Seguros, la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y la Superintendencia
de Pensiones.

En todos estos casos, la jefatura del servicio es de caracter unipersonal.

Cada una de estas entidades tiene potestad normativa en el ambito de su
competencia y tiene amplias facultades para vigilar el comportamiento de
los agentes que operan en sus respectivos radios de accion. Adicionalmente,
cada una de estas agencias del Estado esta dotada de potestad sancionadora,
lo que se traduce en la facultad que tiene cada Superintendente para aplicar
sanciones -siendo la multa la mas habitual- cada vez que constate la infraccion
de normas colocadas bajo su fiscalizacion.

Es sabido que hay mas peligro para una actuacion arbitraria cuando la decision
la adopta una entidad con gobierno unipersonal.

Es también sabido que existe una creciente y progresiva integracion de los mer-
cados financieros tanto a nivel nacional como internacional. Ello significa que
los efectos originados por la actuacién de agentes econdmicos en un ambito
especifico del mercado, rapidamente se comunican a otros sectores en donde
también producen efectos.

Frente a tal realidad, la vision del supervisor debe ser integral e integrada y
considerar el efecto global que una decisién, actuacién u operacidn originara
en el mercado.

Tal propdsito se alcanza con el manejo consolidado de la informacién. Sélo asi es
posible saber y conocer lo que esta ocurriendo en cada parte del mercado.
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La carencia de una supervision consolidada de todos los agentes que operan
en el mercado financiero puede llegar a constituir una debilidad del sistema.
No siempre existe el nivel adecuado y suficiente en el cruce de informacién, lo
que impide saber qué fendmeno o efecto se esta incubando en un determinado
ambito del sector financiero.

La crisis econdmica internacional que aun sigue golpeando al planeta es sefial de
que una supervision consolidada, con vision integrada e integral de los efectos
que una actuacion o decisiéon produce en el mercado global, pudo probable-
mente haber atenuado los desastrosos efectos producidos por aquella.

Es nuestra opinidn que la supervision consolidada e integrada del mercado
financiero sélo se consigue con la creacion de una estructura de control a la
cual se incorporen los supervisores encargados de fiscalizar cada una de las
areas que forman parte del mercado.

Creemos nosotros que la estructura mas eficiente para fiscalizar consolidada-
mente el funcionamiento del mercado financiero debe estar constituida por
una Comisién Nacional de Supervisién del Mercado Financiero (CNSMF).

Esta deberia estar integrada por los Superintendentes de Valores y Seguros, de
Bancos e Instituciones Financieras y de Pensiones. La jefatura de esta comision
a cargo de un presidente, que tendria voto dirimente. Todos ellos nombrados
de acuerdo con el sistema de seleccién de altos directivos publicos previstos
en el parrafo 3° del Titulo VI de la Ley N° 19.882.

Esta Comision mantendria las mismas atribuciones que hoy estan radicadas en
las respectivas Superintendencias. El responsable directo del ejercicio de tales
atribuciones y de la supervision por area seria el Superintendente del sector.
A esta Comision habria que dotarla de mayor potestad normativa. Muchas de
las reformas que requiere el funcionamiento eficiente del mercado retardan mas
de lo aconsejable, dado que ellas son materia de ley. En la jdea de agilizar la
incorporacion a norma reglamentaria de los cambios que requiera la dinamica
y extrema rapidez con que se mueven los mercados, sera esta Comision la que
se encargue de dictar aquella normativa.

Dentro de esta estructura, debe también existir un comité de sanciones integra-
do por tres miembros, uno de cada Superintendencia integrada a la Comision.
Su labor principal seria la de decidir la aplicacién de sanciones que sugiera el
departamento de investigaciones de cada Superintendencia. La reconsideracion
de la sancién aplicada por este comité seria de conocimiento de la Comision
Nacional.

342



Revista ACTUALIDAD JURIDICA N° 20 - Julio 2009 - TOMO | Universidad del Desarrollo

Es nuestra opinidn que hay mas ventajas que desventajas en un sistema como
el que se ha esbozado en lo que antecede.

Desde luego, mucho menor espacio para la discrecionalidad y arbitrariedad en
la toma de decisiones de evidente significacion econémica. La discusién en un
cuerpo colegiado con alto nivel de especializacion de sus integrantes, es garantia
de que las resoluciones alli adoptadas resulten enriquecidas por el debate.

Adicionalmente, una vision integral, integrada y consolidada de la informacién
originada en cualquier ambito del sector financiero, permite la adopcion de
medidas efectivas y oportunas.

Por ultimo, una mayor independencia entre el 6rgano sancionadory el revisor
de la misma sera también garantia de imparcialidad en el juzgamiento.

c) Avanzar con mas entusiasmo y rapidez en la implementacion de meca-
nismos de autorregulacion

El Comité de Autorregulacion de la Bolsa de Comercio de Santiago fue creado
mediante acuerdo de junta de accionistas de la Bolsa de abril de 2006.

Sus objetivos son conocer y resolver los reclamos que se susciten entre los
corredores de la Bolsa, 0 entre uno o mas de éstos y sus clientes, o entre un
corredor y la Bolsa, por infracciones a sus Estatutos, al Reglamento de la Bolsa,
a las leyes 0 a las normas impartidas por la Superintendencia; y ejercer la su-
pervigilancia preventiva o correctiva del mercado, en orden al respeto de sus
cualidades de ser equitativo, competitivo, ordenado y transparente, pudiendo
adoptar acuerdos, ordenar auditorias y hacer sugerencias a la propia Bolsa, a
sus autoridades y ejecutivos y a los propios corredores.

En el ejercicio de sus funciones ha aprobado unas "Recomendaciones sobre nor-
mas de conductas para los corredores de bolsa" y unas "Reglas para preveniry
combuatir el uso de informacioén privilegiada y la manipulacion de mercado".

Por su lado, mediante normas de caracter general nimeros 210y 211, de 15
de enero de 2008, la SVS ha establecido normas para la publicidad de politicas
y procedimientos relativos al manejo y divulgacién de informacién al merca-
do. A partir de esta iniciativa las sociedades andnimas fiscalizadas debieron
presentar sus manuales de procedimiento en que definen las politicas de las
empresas en el manejo de la informacion y su divulgacion al mercado. Ademas
establecen el sistema de sanciones para el evento de que tales compromisos
no sean respetados.

343



Revista ACTUALIDAD JURIDICA N° 20 - julio 2009 - TOMO | Universidad del Desarrollo

Ambas iniciativas han resultado ser efectivas y eficientes. La primera se origina
exclusivamente en el sector privado. La segunda es promovida por la autori-
dad.

Dos ejemplos claros de que el mecanismo de la autorregulacion funciona
cuando hay voluntad para que asi sea.

Es nuestra opinidn que practicamente todos los espacios disponibles para la
autorregulacion no han sido utilizados por el sector privado.

Es nuestra percepcion de que el sector privado no ha visualizado adn con
profundidad las ventajas de todo orden que significa generar mecanismos de
autorregulacion. Se fortalecen las confianzas de los ahorrantes, inversores, ac-
cionistas y en general de todos quienes participan en el mercado de capitales.
Cuando se instala la jdea de que son los pares los que con rigor castigan las
actuaciones indebidas de quienes participan en una industria, se fortalecen las
confianzas publicas.

Asociaciones gremiales que se formen en la industria de las compaiiias de
seguros, las administradoras de fondos de pensiones, de fondos mutuos, de
fondos de inversién o administradoras generales de fondos, podrian ser la
instancia a partir de la cual se formaran comités de autorregulacion, tal como
lo hizo la Bolsa de Comercio.

A partir de tales estructuras, algunas operativas en la actualidad y en todo caso
sin gran dificultad para su conformacién, podrian montarse mecanismos de
autorregulacion que solo reportaran beneficios para quienes procedan de esa
forma.

Avanzar en la implementacion de diversos mecanismos de autorregulacion sélo
traera ventajas para el mercado.
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