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INTRODUCCION

Este informe revisa algunos de los aspectos que habrian mo-
fivado y hecho necesario la presentacion del proyecto de ley
gue termino con la publicacion el 19 de octubre de 2020 de
la Ley 21.276 que modifica distintas leyes para cautelar el
buen funcionamiento del mercado financiero (en adelante
la Ley).

La pandemia declarada por la Organizacién Mundial de
la Salud el 11 de marzo de 2020, como consecuencia de
la propagacién del SARS-COV2 (del inglés Severe Acute
Respiratory Syndrome Coronavirus 2, en adelante COVID),
ha afectado diferentes facetas de la economia mundial,
incluyendo la chilena.

Los gobiernos de los paises afectados por la pandemia se
han visto en la necesidad de suspender actividades, res-
fringir el derecho de movilidad de las personas, y otras me-
didas sanitarias para controlar la propagacién del virus.

Esas medidas han impactado la actividad econdmica,
frente a lo que se han implementado politicas publicas
que permitan sopesar ese impacto. Entre ellas, la entrega
de bonos en especias y dinero, la facilitacion del acceso
al crédito, flexibilizaciones para la suspensién y cancelo-
cion de contratos de trabajo, e incluso el rescate de cuo-
tas de los fondos de pensiones.

Sobre la base de ese contexto, en junio de 2020 el go-
bierno ingreso el Mensaje N° 073368 con el que comenzd
el trdmite legislativo de la ya mencionada Ley (en ade-
lante el Proyecto).

El Proyecto abordd el escenario antes descrito propo-
niendo modificar el marco regulatorio de las companias
de seguros, los fondos de pensiones y de emision de titulos
de deuda de oferta publica. Lo anterior a modo de res-
guardar el funcionamiento del mercado financiero y auto-
rizar nuevas alternativas de inversion para los fondos de
pensiones, a la vez que implementa un mecanismo de ins-
cripcion automdtica de titulos de deuda emitidos por en-
fidades inscritas en el Registro de Valores que lleva la Co-
misidén para el Mercado Financiero (en adelante la CMF),
el que simplificaria y aceleraria la colocacion de deuda
en el mercado de capitales.

Este informe se estructura de la siguiente manera. En una
primera parte se revisan algunos de los antecedentes que
habrian fundado la necesidad de promulgar la Ley. A con-
tinuacion, se presenta una revision punto por punto conte-
nidos en ella. Finalmente se reflexiona sobre la misma, pro-
poniendo ideas alternativas para enfrentar algunos de los
objetivos de la Ley, particularmente el de financiamiento
de empresas.



MOTIVACION DE LA LEY

La propuesta legislativa se enmarca en una serie de medi-
das adoptadas por el gobierno, todas tendientes a amino-
rar los efectos negativos de las politicas que se han debido
adoptar ante la crisis sanitaria genera por el COVID.

De acuerdo con el Banco Central, la necesidad de evitar
el contacto social impacta directamente en el normal
desarrollo de las actividades productivas. Cuantificar la
magnitud de dicho impacto es, al menos por el momento,
una tarea compleja, pero visible.

En el Informe de Politicas Monetaria (IPoM) de marzo de 2020
se presentaron los resultados de una encuesta realizadas por
el Banco Central a un conjunto de empresas, que muestra
que ellas estdn principalmente preocupadas por los efectos
del COVID Yy por la situaciéon econdmica internacional. Lo an-
terior incluso superando la preocupacion por el desarrollo del
estallido social.

Preocupaciones para el desempefio de su empresa en los proximos seis
meses

® Muy preocupado/a ¥ Algo preocupado/a ®Nada preocupado/a
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Situacion econdmica Dificultades en las
internacional condiciones para
acceder a créditos

Efectos del
coronavirus

Desarrollo del
conflicto social

Fuente: Encuesta a empresas, Banco Central de Chile.

Otra encuesta realizada por el Banco Central, cuyos resul-
tados también fueron presentados en el IPoM de marzo,
revela que la ejecucion de los planes de inversion que la
mayoria de las empresas habian incluido en su planifica-
cion estratégica, serdn evaluados, no se realizardn o serdn
ejecutados de manera parcial, lo que podria atribuirse a
problemas de flujo de caja.

Preocupaciones para el desempefio de su empresa en los proximos seis

meses
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Fuente: Encuesta a empresas, Banco Central de Chile.

En relacién con esto Ultimo, la creciente necesidad de re-
curso financieros de las empresas de cualquier categoria
y tamano justificaria que el marco regulatorio sea modifi-
cado en lo que se considere vy justifique necesario. Lo an-

terior a objeto de agilizar y hacer mds expedita los proce-
dimientos que permita el acceso, entfre otros, al financio-
miento.

A pesar de la aparicidon de vacunas contfra el COVID, por
lo pronto el desafio econdmico que deberdn enfrentar las
empresas no ha dado fregua. Los nuevos casos de conto-
gio y muerte siguen creciendo en Chile y el mundo, alcan-
zando hoy mds de 1,9 millones de muertes y 88,1 millones
de personas contagiadas. En Chile 16.900 y 629.000, res-
pectivamente.

PROBLEMATICA

Como se menciond, donde fuera necesario vy justificable,
debiera modificarse el marco regulatorio que aparezca
como obstdculo para que las empresas consigan financia-
miento. El mercado de capitales parece ser el caso.

El marco regulatorio de dicho mercado se encuentra con-
formado, entre otras, por los siguientes cuerpos legales:

e Ley General de Bancos.

e Leysobre Administraciéon de Fondos de Tercero y Car-
teras Individuales.

e Ley de Mercado de Valores.
e Ley de Sociedades Anénimas.

e Ley sobre Sistemas de Compensacion y Liquidacion
de Instrumentos Financieros.

e Ley sobre Depdsitos y Custodios de Valores.
e Ley de Seguros.

e Decreto con Fuerza de Ley N° 251 Sobre Companias
de Seguros.

e Decreto Ley N° 3500 sobre Sistema de Pensiones.

Dentro de ese marco, en relacion con el financiamiento
de empresas a fravés del mercado de capitales, existe la
alternativa de emisidn de titulos de deuda (principalmente
bonos, efectos de comercio vy titulos representativos de
participacion social en las sociedades). Dichos marco y
mercado se caracterizan por el pregdn (hoy virtual) de
ofertas pUblicas de valores, las que son evaluadas y nego-
ciadas, consensudndose un precio de mercado. En ese
sentido, la Ley de Mercado de Valores establece que:

Articulo 6° de la Ley N° 18.045

Sélo podrd hacerse oferta publica de valores
cuando éstos y su emisor, hayan sido inscritos en el
Registro de Valores. [... ]

Conjuntamente, ese marco establece que la CMF fisco-
lice, enfre otras entidades, a los emisores de valores de
oferta publica y sus emisiones. Cabe tener presente que la
Ley Orgdnica de la CMF es el Decreto Ley N° 3538.

Bajo ese contexto regulatorio, tanto emisores como sus emi-
siones (instfrumentos), deben inscribirse en un Registro de Va-
lores que, para tales efectos, lleva la CMF. A su vez, esa ins-
cripcion requiere la presentacion de una serie de documen-
tos, los que se encuentran listados en la Norma de Cardcter



General N° 30 de 1989 (en adelante la NCG N° 30) y sus mo-
dificaciones, la que, a su vez, establece las normas de difu-
sidn, colocacién y obligaciones de informacién consiguien-
tes para las entidades e instrumentos mencionados.

Lo anterior es relevante toda vez que, en lo que ocurre en-
tre la propagacion del COVID y la promulgacion de la Ley,
en uso de las facultades que le otorga su Ley Orgdnica, la
CMF emitié en junio de 2020 la Norma de Cardcter Gene-
ral N° 443, la que modifico la NCG N° 30 en dos sentidos,
uno fransitorio y ofro permanente. Lo anterior es traduc-
cién de que el marco regulatorio fue modificado a nivel
normativo, no legislativo.

Por un parte, esa modificacién eximié temporalmente de
la presentacion de ciertos documentos en las solicitudes
de inscripcién de valores de oferta publica y, por otra, mo-
dificd permanentes requisitos de inscripcidon en el Registro
de Valores que lleva la CMF, a efecto de autorizar la reali-
zacién de oferta puUblica de emisores de instrumentos de
deuda por parte de las sociedades andnimas.

La flexibilizacion que realizé la CMF, como reaccion al CO-
VID, responde a una problemdtica proveniente de la com-
plejidad para la emisién de ftitulos de deuda por parte de
empresas. Por ofra parte, también de la imposibilidad de
determinados agentes para la adquisicidon de eso titulos de
deuda, asi como también de otros que rednan determina-
das categorias. Esa problemdtica no puede ser zanjada si
no por una modificacién legal del marco regulatorio.

Lo anterior responde a que, en un mercado regulado
como el de valores, el financiamiento se realiza mediante
la emisién de titulos de valores de facil cesidon y ofertas di-
rigidas al publico en general, por tanto, la confianza y
reputacion del mercado quedaradicada enla calidad de
la informacidn que del emisor y el valor se difunde al mer-
cado, y de la certeza juridica respecto a los derechos que
emanan de dichos fitulos. Ahi la aprension legal que no
permite que la CMF, a través de su normativa, haga una
modificacion mayor al marco regulatorio.

En definitiva, parece ser que la emision de ftitulos de
deuda, como alternativa para el financiamiento de em-
presas, en resguardo de la confianza y fe publica en el
mercado financiero, requiere procedimientos de inscrip-
cion y divulgacion de informacion que hoy parecen ser
demasiado engorrosos, lentos y costosos.

EL PROYECTO DE LEY

Es posible revisar el proyecto en tres “ideas pilares”, asocia-
das a su articulado. Por una parte, el articulo primero rela-
fivo a los Fondos de Pensiones implica un avance hacia
segmentos que, hasta hoy, estarian desatendido por la es-
fructura de entrada del mercado financiero, a la vez que

! De acuerdo con el articulo 6 de la Ley N°18.045 de Mercado
de Valores, para hacer oferta pUblica de valores, tanto los emi-
sores como sus emisiones deben estar inscritos en un Registro
que, para tales efectos, lleva la CMF.

se amplian los limites legales y criterios de diversificacion
de las Administradoras de esos fondos.

El articulo segundo apunta al mercado de seguros y, en
particular, a salvaguardar la solvencia de las companias
de seguros y la gestion de riesgos asociados a cambios
inusuales de sus portafolios por fluctuaciones de los merca-
dos.

Por Ultimo, los articulos tercero y cuarto, atingentes al mer-
cado de valores, modificar las formalidades necesarias
para la emision de bonos por parte de empresas que ya
estdn inscritas en el Registro de Valores', ademds de otor-
gar afribuciones especiales para que la misma CMF deter-
mine la forma en que las sociedades andnimas abiertas
deberdn comunicar el hecho de que celebrardn unajunta
de accionistas.

Dado lo anterior, el presente capitulo ha sido dividido en
fres subcapitulos, estos son, aspectos relativos a los Fondos
de Pensiones, a las Companias de Seguros, y al Mercado
de Valores.

Aspectos Relativos a los Fondos de Pensiones

Los Fondos de Pensiones podrdn invertir en fitulos de
deuda no inscritos en el Registro de Valores de la CMF,
siempre que:

1. Losinstrumentos sean transados en una bolsa de valo-
res nacional?;

2. El emisor se encuentre inscrito en el correspondiente
Registro de la CMF, y

3. Se cumplan las demds condiciones que la Superinten-
dencia de Pensiones establezca por norma de cardc-
ter general.

Ademds, se aumenta el rango dentro del cual el Banco
Central puede establecer limites para la inversién de los
Fondos de Pensiones en activos alternativos.

Articulado

Articulo primero. IntrodUcense las siguientes modificaciones al ar-
ticulo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, que establece nuevo
sistema de pensiones:

1) Reempldzase su inciso décimo cuarto, por el siguiente:

“Los insfrumentos de las letras b) y c) que sean seriados y los sena-
lados en las letras e), f), g). h). i). j) cuando corresponda, k) y n)
deberdn estar inscritos, de acuerdo con la ley N° 18.045, en el Re-
gistro que para el efecto lleve la CMF. Sin perjuicio de lo anterior,
los Fondos de Pensiones podrdn invertir en los instrumentos de las
lefras b) y c) que sean seriados y los senalados en las lefras e), f) e
i), que se transen en bolsas de valores nacionales, aunque no es-
tén inscritos en el Registro antes senalado, siempre que el emisor
se encuentre inscrito en el respectivo Registro que al efecto lleve

2 En Chile, el principal centro bursdtil es la Bolsa de Comercio
de Santiago, la cual abarca mds del 90% de los montos transa-
dos. Ademds de ella, estd la Bolsa Electronica, no existiendo
otras instituciones de esa naturaleza.



la CMF y sujeto a las disposiciones que establezca la Superinten-
dencia de Pensiones mediante norma de cardcter general. Tra-
tdndose de instrumentos de emisores nacionales fransados en un
mercado secundario formal externo, el respectivo emisor deberd
estar inscrito, de acuerdo con la ley N° 18.045, en el Registro que
para tal efecto lleve la CMF.".

2) Reempldzase en el nUmero 4) del inciso décimo octavo, el
guarismo “15%" por “20%".

Como fuera mencionado, la Ley permite que los fondos de
pensiones inviertan en instrumentos de deuda no inscritos
en el Registro de Valores que lleva la CMF, lo que les per-
mitiia contar con una mayor diversificacién y gestionar
carteras con una mejor combinacién riesgo-retorno.

A'su vez, la Ley permite al Banco Central modificar los limi-
tes actualmente vigentes para que inviertan en instrumen-
tos financieros alternativos (por ejemplo, bienes raices y
deuda de empresas de menor tamano e incluso empren-
dimientos). Sobre este Ultimo punto, la inversién en activos
alternativos asciende actualmente a mds de US$8.675 mi-
llones, esto es, un 4,25% de los activos del sistema finan-
ciero.

Conla Ley el Banco Central determina el limite mdximo de
inversién en activos alternativos, dentro de un rango deter-
minado por la ley, no controlando el limite a su arbitrio por
norma. En particular, el limite pasd de 15% a un 20% de la
cartera administrada.

Aspectos Relativos a las Compaiiias de Seguros

Las Companias de Seguros seguirdn una regulaciéon pru-
dencial en relacién con el reparto de dividendos, lo cual
supedita el reparto a la observancia de una razén de sol-
vencia de la compania.

Se entrega flexibilidad a la CMF para determinar el limite
mdximo de endeudamiento financiero dentro de unrango
determinado.

Se modifican normas relativas a la clasificacion de riesgo
que requieren ciertas inversiones representativas de re-
serva técnica y patrimonio de riesgo.

Se modifican las normas aplicables para el tratamiento de
excesos, en caso de que se superen los limites establecidos
para las inversiones representativas de reserva técnica y
patrimonio de riesgo.

Articulo segundo. Modificase el decreto con fuerza de ley N° 251,
de 1931, del Ministerio de Hacienda, sobre Companias de Segu-
ros, Sociedades Anénimas y Bolsas de Comercio, en el siguiente
sentido:

1) Reempldzase el derogado articulo 2, por el siguiente:

“Articulo 2°. Las companias no podrdn efectuar disminuciones de
capital ni distribuir dividendos si con ello dejan de cumplir los re-
querimientos patrimoniales y de solvencia establecidos en los ar-
ticulos 1 y 15 de esta ley. De igual manera, no podrdn efectuar
disminuciones de capital las companias que presenten una razén

de fortaleza patrimonial, definido como patrimonio sobre el patri-
monio de riesgo requerido, inferior a 1,2 veces. La distribucion de
dividendos se sujetard a las siguientes reglas:

a) Sila razén de fortaleza patrimonial fuere mayor o igual a 1,1
veces y menor a 1,2 veces, la compania podrd repartir como
madximo el 50% de las utilidades.

b) Silarazén de fortaleza patrimonial fuere menor a 1,1 veces, la
compania no podrd repartir dividendos.

Esta disposicion predominard sobre cualquier otra establecida a
este respecto.”.

2) Modificase el articulo 15, de la siguiente manera:

a) Reempldzase en suinciso segundo la palabra “Superintenden-
cia” por "CMF".

b) Reempldzase en su inciso tercero la frase “de una vez el patri-
monio™ por “de 1,5 veces el patrimonio. El rango de posibles
valores que podrd tomar dicho endeudamiento serd fijado
por la CMF, mediante norma de cardcter general. En todo
caso, el limite que se fije no podrd ser inferior a una vez el pa-
trimonio. La mencionada norma establecerd las bases técni-
cas para la medicidon del endeudamiento en las asegurado-
ras, para efectos de la aplicacién de este limite. En tanto no
se emita la norma, el limite serd de 1 vez el patrimonio.

3) Reempldzase el N° 1 del inciso segundo del articulo 21, por el
siguiente:

“1. Los instrumentos de la letra b) del N° 1 deberdn encontrarse
clasificados, de conformidad a lo dispuesto en la ley N° 18.045,
segun lo establezca la CMF, de acuerdo a norma de cardcter ge-
neral.”.

4) Modificase el articulo 23, de la siguiente manera:

a) Reempldzase la letra b) del N° 1, por la siguiente:

“b) 5% del total, para la suma de la inversién en los instrumentos
de la lefra c) del N° 1, que no se encuentren inscritos en el Registro
de Valores de la CMF, o que, estando inscritos, no cuenten con
clasificacion de riesgo conforme a la ley N° 18.045, o que esta cla-
sificacién de riesgo sea inferior a la que defina la CMF, de acuerdo
a norma de cardcter general. Se exceptuardn de este limite,
aquellos instrumentos emitidos por empresas nacionales, fuera del
pais, que cuenten con clasificaciéon de riesgo internacional igual
o superior a BBB. No obstante, lo anterior, la CMF podrd excluir de
este limite a ciertos instrumentos que no se encuentren inscritos en
el mencionado Registro, siempre que éstos cumplan con las con-
diciones que para este propdsito aquélla establezca por una
norma de cardcter general.”.

b) Reempldzase la letraj) del N° 1, por la siguiente:

“j) 5% del total, para la suma de la inversion en los instrumentos de
las letras a) y b) del N°3, que presenten una clasificaciéon de riesgo
internacional que sea inferior a la que defina la CMF, de acuerdo
a norma de cardcter general.”.

c) Reempldzase la letra a) del N° 2, por la siguiente:

“a) 25% del total, para la suma de la inversion en aquellos instru-
mentos comprendidos en las letras b) y c) del N°1, que presenten
una clasificacion de riesgo que sea inferior a la que defina la CMF,
de acuerdo a norma de cardcter general, o que, en el caso de
instrumentos de la letra c) del N° 1, no presenten clasificacién de
riesgo;”.

5) Reempldzase el articulo 24 bis por el siguiente:



“Articulo 24 bis.- Si una inversion representativa de reservas técni-
cas o de patrimonio de riesgo o un conjunto de ellas sobrepasaren
alguno de los limites de diversificacion establecidos en esta ley, el
exceso no serd aceptado como respaldo de dichas reservas ni
del patrimonio de riesgo. Tampoco serdn aceptadas aquellas in-
versiones que dejaren de cumplir los requisitos senalados en esta
ley para ser representativas de reservas técnicas y patrimonio de
riesgo. Sin embargo, si el exceso por sobre alguno de los limites de
diversificacion o la pérdida de representatividad, se produjeren
por causas no imputables a la compania, el exceso o las inversio-
nes afectadas, podrdn seguir respaldando las reservas técnicas y
el patrimonio de riesgo, por un plazo no superior a seis meses, a
contar de la fecha en que se produjo el exceso o el cambio en la
clasificacién de riesgo, segin corresponda. Dicho plazo podrd
prorrogarse una sola vez, por un plazo mdximo de seis meses, por
resolucion fundada de la CMF. Transcurrido el plazo original o la
prérroga, segin sea el caso, el exceso o las inversiones afectadas
no serdn aceptadas como respaldo de reservas técnicas ni de
patrimonio de riesgo. Si el exceso de inversién es imputable a la
compania, dicho exceso no serd aceptado como respaldo de re-
servas técnicas ni de patrimonio de riesgo. De igual manera, en
caso de adquirir la compania nuevos instrumentos que no cum-
plan con el requisito de clasificacion de riesgo durante dicho pe-
riodo, la compania no podrd usarlos para respaldar sus reservas
técnicas y patrimonio de riesgo. Lo anterior, es sin perjuicio de las
sanciones que por dichos incumplimientos la CMF pudiere apli-
car.”.

El proyecto tiene por objetivo sujetar la reparticion de divi-
dendos a medidas prudenciales de solvencia de las com-
pafias aseguradoras, esto es, que no se normen especifi-
camente pardmetros de solvencia, sino que sean esas mis-
mas entidades las que las determinen demostrando que la
gestion de riesgo que guian sus procesos de inversidon son
lo suficientemente robustos para hacer frente alas fluctua-
ciones del mercado, ya sean estas normales o inusuales.

Esto cobra especial relevancia en el contexto actual de
crisis, toda vez que, al hablar de situaciones especiales de
estrés en los mercados financieros, es precisamente este
tipo de eventos el que se tendria en mente.

La mencionada gestién de riesgos y la flexibilizacién que
suponen estas medidas prudenciales seria una atribucion
especifica otorgada por la ley a la CMF, la cual determi-
naria los niveles mdximos (no especificos) de endeuda-
miento financiero asociados a diferentes “niveles” de
riesgo que asuma la compania. Asi mismo, la CMF regla las
consecuencias de superar los limites establecidos en la pri-
mera normativa mencionada.

Lo anterior tiene especial relevancia toda vez que las com-
pafias de seguros representan una de las instituciones in-
versionistas que reportan los mayores volimenes del pais,
junto con los fondos de pensiones, en términos de bonos
locales.

En la prdctica, el reparto de dividendos quedaria sujeto a
que sila razén de fortaleza patrimonial se encuentra entre:

Razén de fortaleza patrimonial Reparto de dividendos

<11 0% utilidades

1.2 50% utilidades

Ademds, para una disminucion de capital, la razén de for-
taleza patrimonial deberia ser igual o superior a 1,2.

Cabe considerar que, de acuerdo con datos de la CMF,
esa razon es superior a uno por todas las companias de
seguros.

Compafiias de Seguros Generales, Fortaleza Patrimonial a Septiembre 2020
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En relacién con la fortaleza patrimonial, la CMF cuenta
con una matriz de riesgo de acuerdo con la cual, la evo-
luacién de riesgos en las companias aseguradoras se rea-
liza sobre la base de la matriz de riesgos -que se detalla en
el siguiente punto- cuyo objetivo es establecer una meto-
dologia comuny estructurada para el andlisis de los riesgos
en las companias.

La matriz de riesgos considera un andlisis separado de los
fres principales aspectos que definen la situacién de sol-
vencia de una aseguradora: el riesgo inherente que en-
frenta en sus principales actividades y negocios, la gestion
y control que realiza de estos riesgos y su fortaleza patrimo-
nial y de generaciéon de utilidades; para finalmente, y so-
bre la base de la combinacion de estos factores, llegar a
una nota de riesgo Unica para la compania.

Aspectos Relativos al Mercado de Valores

Establece un mecanismo de inscripcion automdtica de ti-
tulos de deuda (bonos), en el Registro de Valores que lleva
la CMF. Lo anterior requiere que:

1. el emisor ya se encuentre inscritos en el Registro, y

2. ell emisor presente una solicitud de inscripcién que
cumpla con los requisitos establecidos por la CMF.

Ademds, enrelacion con las juntas de accionistas, se acor-
tan los plazos para la citacion, otorgando a la CMF atribu-
ciones para establecer nuevas formas para citar.

Articulo tercero. Modificase la ley N° 18.045 de Mercado de Valo-
res, en el siguiente sentido:

“Articulo 8° bis.- Los titulos de deuda que emitan emisores ya ins-
critos en el Registro de Valores y que cumplan con las caracteris-
ticas o condiciones que establezca la Comision mediante norma
de cardcter general, ya sea respecto del emisor, la emision, la co-
locacion o del inversionista al que se dirige la oferta, entre otras,
podrdn acogerse a la modalidad de registro automdtico estable-
cido en este articulo.



Para tal efecto, el emisor deberd presentar los antecedentes con
la informacién que la Comisién establezca, mediante norma de
cardcter general, de cada titulo de deuda o linea de titulos de
deuda y, en su caso, de las modificaciones respectivas. A partir
del dia habil siguiente de efectuado el pago de derechos por la
solicitud de inscripcién, quedardn inscritos en el Registro de Valo-
res por el solo ministerio de la ley, los titulos de deuda de emisores
inscritos cuya peticion y pago de los derechos correspondientes
sea efectuada a través del sistema o procedimiento de inscrip-
cion automdtica que esa Comision establezca para tal efecto.”.

Articulo cuarto. Modificase la ley N° 18.046 sobre Sociedades Ané-
nimas, en el siguiente sentido:

1) Modificase el articulo 25, de la siguiente manera:

a) Reempldzase en su inciso primero, la frase "y de debentures”
por la frase ", incluido el acordado para la emisién de deben-
tures”.

b) Agrégase en el inciso final, la siguiente frase final:

“La renuncia se podrd efectuar en la misma junta de accionistas
en que se acuerde el aumento de capital o emisién de debentu-
res o valores convertibles en acciones, o en la forma y condiciones
que determine el Reglamento.”.

2) Modificase el articulo 59, de la siguiente manera:

a) Reempldzase en su inciso primero, la frase “en el tiempo,” por
la frase “con una anticipacion minima de diez dias a la fecha
de la celebracion de la junta, en la”.

b) Reempldzase su inciso segundo, por el siguiente:

“En las sociedades andnimas abiertas, ademds, con la misma an-
ticipacion minima y en la forma que establezca la Comision por
norma de cardcter general, deberd difundirse el hecho que se
redlizard una junta de accionistas, con indicacion de la fecha,
una referencia a las materias a ser tratadas en ella e indicacion
de la forma de obtener copias integras de los documentos que
fundamentan las diversas opciones sometidas a su voto, los que
deberdn, ademds, ponerse a disposicion de los accionistas en el
sitio web de las sociedades que dispongan de tales medios.”.

3) Reempldzase el inciso primero del articulo 63, por el siguiente:

"Art. 63. Las sociedades andnimas abiertas deberdn comunicar a
la CMF la celebracion de toda junta de accionistas, con una an-
ticipacion no inferior a diez dias.".”.

Enla actualidad, para hacer oferta publica de instrumento
de valores se requiere de una serie de documentos,
fiempo e incurrir en costos que pueden hacer al mercado
de bonos poco atractivo para empresas, sobre todo de
menor tfamano.

La Ley N°18.045 de Mercado de Valores reguld la oferta
pUblica de valores, estableciendo que, previo a toda
oferta de este tipo, se requiere de la inscripcién tanto del
valor como su emisor. Para efectos que el publico pueda
conocer aqguellos valores sobre los que se puede hacer
oferta publica, se instruyd a la CMF el mantenimiento de
un registro publico (el Registro de Valores), en el cual que-
den anotados tanto el valor como su emisor.

A su vez, con el objeto de que quienes adquieran esos ins-
trumentos puedan contar con suficiente informacién para

determinar el precio de compra o venta formados en el
mercado, los emisores inscritos quedan obligados a difun-
dir toda informacidén esencial y sometidos a la fiscalizacion
de la CMF, a partir de la fecha de su inscripcion.

En complemento de esa obligacion, la ley establece que,
quien entregue informacién maliciosamente falsa al mer-
cado (ya sea con motivo de la inscripcidn del valor, de
una oferta puUblica o colocacion de valores; o con lainten-
cién de manipular al mercado o inducir a la compraventa
de valores), serd sancionado administrativa y penalmente.

Para efectos de la inscripcion del valor, el solicitante debe
acompanar los antecedentes exigidos por ley o por nor-
mas emitida por la CMF. Tales antecedentes dependen
del tipo de valor a inscribir, contempldndose para el caso
de titulos de deuda de largo plazo, que la solicitud acom-
pane el contrato de emision, las clasificaciones de riesgo
en caso de que la oferta se dirija al publico en general (si
la oferta estard dirigida sélo a inversionistas institucionales,
la clasificacién de riesgos es voluntaria), y los demds ante-
cedentes que exija la CMF por norma.

Ademds, en el caso de esos titulos de deuda, se requiere
que, con posterioridad a la inscripcion del valor, el emisor
mantenga actualizada la clasificacion de riesgo.

Una vez inscrito el valor (y el emisor), puede ser ofrecido
pUblicamente. En caso de que se empleen folletos o pros-
pectos para esa oferta publica, tales antecedentes deben
ser remitidos a la CMF previo a su difusién.

Con ese mismo objetivo, la Ley permite reducir los tiempos
destinados al proceso de verificacion de la completitud
de la informaciéon remitida con motivo del proceso de ins-
cripcion (que suele tomar en promedio 30 dias hdbiles
para la CMF), ademds del tiempo que tomard quien lo so-
licite en subsanar las observaciones que ésta le formule.
Por eso se establece un sistema alternativo de inscripcion
automatica.

Con la nueva inscripcidon automdatica, la Unica diferencia
que existiria entre ambos sistemas de inscripcién (articulos
8 y nuevo 8°ter, ambos de la Ley de Mercado de Valores),
seria que la CMF no revise la completitud de los antece-
dentes presentados con motivo de la solicitud, previo a la
inscripciéon del valor.

Lo anterior, sin perjuicio de que la CMF siempre estard facul-
tfada para revisar esos antecedentes, representar eventuales
incumplimientos e impedir que el emisor incumplidor pueda
seguirempleando la modalidad automdtica (por la via de las
exigencias contempladas en la normativa respectiva).

ANALISIS DE ALTERNATIVAS Y MEJORAS

La Ley efectivamente es una modermnizacion del mercado
financiero chileno, ala vez que cautela la estabilidad y co-
rrecto funcionamiento del mercado, la interaccién de sus
agentesy la proteccidn de los inversionistas. Por una parte,
provee nuevas alternativas de inversién y, por otfra, otorga



atribuciones vy limites para que los reguladores del mer-
cado puedan monitorear a sus fiscalizados y, en funcion
de ello, adopten una politica regulatoria y de supervision
ad hoc a cada escenario econdmico.

En general, la Ley no supone gastos adicionales para el
sector publico ni para el privado. Por el contrario, supon-
dria una mejor relacion entre retornos y riesgos por parte
de los fondos de pensiones, mayores resguardos en rela-
cion con la gestidén de riesgos de las companias de segu-
ros, y una simplificacién de los procedimientos actual-
mente vigentes, esto es, un ahorro de tiempo y de recursos.

De manera particular para el financiamiento de empresas,
la inscripcidn automdtica de titulos de deuda es un
avance importante para simplificar procedimiento que, si
bien en un momento habrian resguardado la integridad y
buen funcionamiento del mercado, hoy parecen desac-
tualizados e innecesariamente gravosos.

Sin desmedro de lo anterior, cabe hacer una reflexion so-
bre el financiamiento de qué empresas hace la ley, y la
oportunidad se podria estar retrasando.

Financiamiento de Empresas

Entre los propdsitos de la Ley estd permitir que para las em-
presas sea viable recurrir al mercado de emisién de fitulos
de deuda en términos de celeridad, lo que parece quedar
satisfecho con el nuevo mecanismo de inscripcion automad-
fica. Sin embargo, cabe tener presente una reflexion en
torno a qué entiende por “empresas”.

El proyecto de ley habla de “empresas” en un término ge-
nérico, en circunstancias que, en rigor, las empresas que
podrian beneficiarse por las modificaciones introducidas
por la Ley al marco regulatorio vigente son un grupo se-
lecto de entidades emisoras (“empresas” en término aco-
tados), estas son, aquellas ya inscritas en el Registro de Va-
lores de la CMF y que, por lo tanto, ya han cumplido con
las exigencias de constitucion e informacion requeridas
para dicha inscripcion, exigencias que ya en el mismo pro-
yecto de ley se reconocia gravosas y lenta.

La Ley estaria dejado de lado consideraciones vdlidas
para el amplio segmento de empresas de menor tamano.

De acuerdo con la Ley 20.416 articulo segundo, las empre-
sas de menor tamano son las microempresas, pequenas
empresas y medianas empresas, siguiendo el criterio de
clasificacion por ingresos anuales por ventas y servicios y
otras actividades del giro:

e  Microempresa: aquellas con ingresos anuales por ven-
tas y servicios y otfras actividades del giro de hasta
2.400 UF en Ultimo afo calendario.

e Pequena Empresa: aquellas entre con ingresos anua-
les por ventas y servicios y otras actividades del giro
entre 2.401 y 25.000 UF en Ultimo afo calendario.

e Mediana Empresa: aquellas con ingresos anuales por
ventas y servicios y ofras actividades del giro entre
25.001 y 100.000 UF en Ultimo afo calendario.

Ademds, la misma ley considera Empresa Grandes a aquellas
con ingresos anuales por ventas y servicios y otras actividades
del giro sobre las 100.000 UF en Ultimo aio calendario.

La importancia de las empresas de menor famano radica
en su numero y la masa de empleo que generan. De
acuerdo con el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo
de Chile, a marzo de 2020 (con la llegada del COVID), las
empresas de menor tamano, en Chile, correspondian a
mds del 98% de las empresas, las que otorgan frabajo a
mds de 50% de las personas empleadas en Chile.

Grandes
Empresas

Empresas de
Menor Tamafio

Medianas empresas
(hasta 100.000 UF)

Pequefias empresas

(hasta 25.000 UF)

Grande empresas (mas

Microempresas (nastl =17 ™) 6 600 UF)

2.400 UF)

La revisién de las estadisticas publicas presentadas por la
CMF muestra que la Ley apunta a empresas grandes.
Existe una brecha diametral entre el mercado de instru-
mentos de deuda securitizado (incluye créditos bancarios
de empresas de menor tamano), y el de deuda corporo-
fiva (la que incluye empresas grandes, precisamente las
emisoras de bonos).

Por un parte, en términos de UF colocadas en 1997 (inscritas
y emifidas), el monto total en emisiones es 6 veces mayor
en 2020 para instrumentos securitizados, mientras que en el
caso de colocaciones de deuda corporativa la misma re-
lacién llega a 95 veces. La grdfica a continuacion permite
identificar la amplia asimetria de crecimiento entre los titu-
los de deuda entre los que quedan comprendidos las em-
presas de menor tamafo (recta en rojo del proximo grd-
fico) y los que incluyen deuda de empresas grandes (recta
en azul del préximo grdfico).
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En la misma linea, las colocaciones de deuda securitizada
totales en términos de UF alcanzaron 2.000.000 de UF, mien-
fras que para el caso de la deuda corporativa el total fue
de mds de 150.000 UF. Lo anterior sumado a un decreci-
miento promedio de las emisiones securitizadas, ala vez que
un crecimiento promedio de las emisiones corporativas.



Grdficos monto de colaciones e inscripciones de lineas
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AUN Mds, en términos de nUmero de colocaciones y monto
promedio de cada una de esas colocaciones, en el caso
de deuda securitizada el orden de magnitud es de alrede-
dor de cinco emisiones (eje secundario del gréfico) con un
promedio de colocacién en torno a las 400 UF (eje principal
en recta). En el caso de deuda corporativa, dichos valores
alcanzaron las 50 emisiones con un promedio de coloca-
cion de aproximadamente 3,5 millones UF.

Dicho lo anterior, es posible determinar que el mercado de
titulos de deuda securitizada no tiene la profundidad ni
mecanismos suficientes para concluir que resulte atractivo
para gue las empresas de menor tamano se financien o,
en ofras palabras, que existan emisores de instrumentos de
dicha naturaleza que hagan de intermediarios para que
dicha categoria de empresas encuentre financiamiento.

La reflexidn llama a considerar algdn mecanismo de finan-
ciamiento distinto al propuesto por la Ley que logre que las
empresas de menor tamano encuentro financiamiento a
través del mercado financiero.

En ese sentido, es interesante considerar una tendencia in-
ternacional que tiene ese propdsito, este es, las Fintech y,
en particular, el Crowdfunding.

Existen documentos que han evidenciado la capacidad
del Crowdfunding, como parte de una flexibilizacion del
marco regulatorio del mercado de valores, para benefi-
ciar tanto a emprendimientos como empresas de menor

3 Por ejemplo la publicacion del Banco Interamericano de
Desarrollo “Digital Finance: New Timess, New Challenges, New
Opportunities” (2017) y la de la Organizacién para la Coopera-
ciény el Desarrollo: ‘Financing SMEs and Entrepreneurs 2018: An
OECD Scoreboard” (2018)
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tamano, en términos de promover una instancia que les
permita encontrar financiamiento a un menor costo que el
que implica participar en el mercado fradicional’.

Regulacién del Crowfunding

De acuerdo con la organizacion que retne a los regulado-
res de los mercados de valores (la Infernational Organiza-
fion of Securities Commissions, I0SCO), las Fintech (por el
acrénimo en inglés para “Financial Technologies”) corres-
ponden a una diversidad de tecnologias emergentes y
modelos de negocios innovadores que tendrian el poten-
cial de transformar la industria financiera. De manera par-
ticular, el Crowfunding es la intermediacion de quienes dis-
ponen de recursos y entidades o personas que los requie-
ren, lo que se materializa mediante una plataforma de
Crowfunding.

La tendencia internacional de Crowfunding queda cuan-
tificada en una publicacién de 2017 de Finnovista y el
Banco Interamericano de Desarrollo. Esa publicacion iden-
tificd 703 emprendimiento Fintech en Latinoamérica vy el
Caribe, entre los cuales 180 entidades (25,6% del total) co-
rresponde a plataformas de Crowfunding, con montos in-
termediados que crecieron un 161% de 2014 a 2016%. Lo
anterior la posiciona como el primer segmento de relevan-
cia entre las Fintech, continudndole las aplicaciones de so-
luciones de pago, que representan un 25,2% de los em-
prendimientos Fintech.

4Ziegler, T.,Reedy, E., Le, A., Zhang, B., Kroszner, R., & Garvey, K.
(2017). The Americas Alternative Finance Industry Report. Hitting
Stride. Cambridge Centre for Alternative Finance at Cam-
bridge Judge Business School, Polsky Center for Entrepreneur-
ship and Innovation at the University of Chicago.



A nivel nacional, la CMF publicé en febrero de 2019 un Whi-
tepaper sobre Lineamientos Generales para la Regulaciéon
del Crowfunding y Servicios Relacionados. De acuerdo
con esa publicacion, las Fintech se habrian materializado
en un conjunto de actores caracterizados por prestar ser-
vicios soportados en innovaciones tecnoldgicas o por ser
procesos intensivos en tecnologia, lo que les ha ido permi-
tiendo completar o modificar la cadena de valor fradicio-
nal de financiamiento.

En su publicaciéon la CMF sintetiza el Crowdfunding como
un modelo de negocios que intermedia empresas que
buscan financiamiento e inversionistas que i) participan in-
centivados por una eventual recompensa no financiera,
normalmente asociada al producto o servicio que pro-
veerd el proyecto que se financia, o la sola retribuciéon de
haber apoyado una causa (una donacidén) o ii) buscan
una retribucion financiera que obtendrdn por el proyecto.
En ese Ultimo caso la retfribucidn financiera puede corres-
ponder a la emisién de acciones, en cuyo caso se ha de-
nominado Equity Crowdfunding, o mediante deuda que
retribuye intereses, en cuyo caso se ha denominado Len-
ding Crowdfunding>.

Necesidad de Regular del Crowdfunding

El Whitepaper de la CMF, plantea la problemdtica que ge-
nera el que el marco regulatorio aplicable a los servicios
financieros prestados en Chile sostenga, ordene y estruc-
ture un modelo “tradicional”, en el que existe una oficina
instalada donde se contactan de manera presencial los
oferentes y demandantes o confratantes de servicios fi-
nancieros, y donde mdltiples servicios son ofrecidos de ma-
nera integral por una misma empresa.

De acuerdo con la mencionada publicacién del regula-
dor, no solo en relacién con el Crowdfunding sino con las
Fintech en general, el marco regulatorio vigente genera-
ria, al menos, las siguientes consecuencias:

e Quienes quieren prestar un servicio que no se encuen-
tre expresamente regulado como tal en la ley, no ten-
gan certeza juridica respecto de cudles son las reglas
que son aplicables al servicio que prestardn y, por
ende, si con su actuacion podrian estar transgre-
diendo la ley, lo que a su vez redunda en una incapa-
cidad para evaluar la conveniencia de llevar o no a
cabo esa actividad?;

e Quienes opten por prestar ese servicio estén expuestos
a una eventual persecucion y sancion administrativa,
civil o penal;

e Quienes tienen a cargo la supervisién prudencial y de
conducta del servicio que estd siendo prestado y que
no es claramente subsumible en la legislacidn especial

5 D. Herrera, 2016. “Alternative Finance (Crowdfunding) Regu-
lation in Latin America and the Caribbean: A Balancing Act”,

delservicio financiero regulado, tengan dudas razona-
bles respecto a si procede o no la persecucion y san-
cién de esas actividades;

e Quienes contratan esos servicios como clientes o usua-
rios puedan tener una errada percepcién respecto a
la calidad de regulado del prestador de esos servicios
y, por tanto, de las protecciones legales que le son
aplicables, y

e Quienes contratan esos servicios de una plataforma
no tengan claridad respecto a la persona que estard
obligada a reparar eventuales perjuicios experimenta-
dos por el cliente o usuario. Por ejemplo, tratdndose de
pérdidas o perjuicios ocasionados por un algoritmo
mal disefiado, si éste fue desarrollado por una em-
presa distinta de la que lo comercializa o emplea, mds
aun, si fue el propio usuario el que descargd gratuita-
mente el software que lo empleaba, aceptando las
condiciones de servicio y uso aplicables al mismo.

De lo anterior se desprende la necesidad de regular el mo-
delo de negocios establecido por las plataformas de
Crowdfunding, como medio para financiar empresas de
menor tamano, toda vez que el crecimiento de ese mer-
cado requiere la provisién de certeza juridica para los pro-
veedores de plataformas y la proteccion de los inversionis-
tas involucrados en dichas plataformas.

En linea con la mencionada literatura que evidencia los be-
neficios que promueve el Crowdfunding para las empresas
de menor tamano, el Whitepaper de la CMF expone la vi-
sion del regulador chileno, reconociendo que, al cumplir un
objetivo similar al mercado tradicional, ese modelo se haria
cargo en parte de las necesidades de financiamiento de
empresas de menor famano.

Advertencia de la Requlacién del Crowdfunding

Como fuera mencionado, el Crowdfunding surge de un fe-
ndmeno mayor que ha venido ocurriendo en el mercado
financiero, este es, el desarrollo de las Fintech.

Ese desarrollo responde a nuevas capacidades tecnoldgi-
cas, las que permiten proveer servicios financieros mas rdé-
pidos y menos costosos, y a la aparicién de modelos de
negocio como el Crowdfunding.

A su vez, ese desarrollo surge espontdneamente en el mer-
cado, lo que permite identificar una brecha entre el mer-
cado tradicional y la necesidad de que el perimetro regu-
latorio del mercado de capitales se amplie.

Ahora bien, cabe tener presente, al menos, dos adverten-
cias al momento regular el mercado del Crowdfunding.
Por una parte, por su desarrollo espontdneo es de esperar
que el modelo de negocios y la operativa de las platafor-
mas cambien, evoluciones y/o se ajusten a diferentes ca-

BID, Washington DC, septiembre); Kirby, E., & Worner, S. (2014).
Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast. IOSCO.



pacidades, por lo que la regulacion debe ser flexible y pro-
veer al regulador la capacidad para modelar un marco
normativo ad hoc ante diferentes escenarios.

Por ofra parte, la regulacién que se establezca debe pro-
curar no eliminar los incentivos que naturalmente han per-
mitido el surgimiento del Crowdfunding. Lo anterior en re-
lacién con marco regulatorio que regule las actividades
de los proveedores de plataformas de financiamiento co-
lectivo no supusieran un marco regulatorio especial, sino
que se le diera espacio en el perimetro regulatorio del que
ya se hace cargo la CMF.

En esa linea, el mismo regulador sefala en su Whitepaper
pilares para esa politica publica:

a) Proporcionalidad

Las exigencias serdn diferenciadas y proporcionales en
funcién de los riesgos inherentes a las actividades particu-
lares que redlice cada entidad. Lo anterior, entendiendo
que a medida gue la entidad se vea enfrentada a mayo-
res riesgos dado el negocio que realiza, sus requisitos o exi-
gencias serdn mayores.

b) Nevutralidad

La regulacién no generard asimetrias regulatorias entre
aquellas entidades intensivas en tecnologia o aquellas
qgue empleen en menor medida la tecnologia, ni estard
concebida sobre la base del empleo de cierta tecnologia
en particular. Ademds, considerard que las actividades
pueden ser realizadas tanto por personas naturales como
de manera automatizada por algoritmos que pueden
cambiar dindmicamente.

c)

Para que la regulacion aplicable al Crowdfunding cumpla
su finalidad, no solo debe abordar los aspectos propios de
la actividad por si sola, sino que ademds debe regular los
servicios y aspectos conexos para permitir a las empresas
generar economias de escala o de dmbito, y mejorar su
competitividad a nivel local y regional.

d) Modularidad

Integralidad

La regulacién reconocerd que el servicio que tradicional-
mente se prestaba de manera integral, con la tecnologia se
puede descomponer y, por tanto, que pueden existir presta-
dores de servicios que solo realicen un componente de la ca-
dena de valor del servicio tradicional, razdn por la cual las exi-
gencias que la entidad deberd cumplir tendrdin directa rela-
cién con los distinfos componentes (mddulos) que vaya a
redlizar.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

El 19 de octubre de 2020 se publicé la Ley 21.276 que modi-
fica distintas leyes con el fin de cautelar el buen funciona-
miento del mercado financiero, como parte del paquete
de medidas para hacer frente al impacto econémico del
COVID.

En término generales, esa ley modificé el marco regulato-
rio de las companias de seguros, ajustando los pardmetros
relacionados con reserva y fortaleza patrimonial; los fon-
dos de pensiones, autorizando nuevas alternativas de in-
version, y de los emisores de valores de oferta publica,
creando una modelo de inscripcion automdtica de instru-
mentos de deuda para los emisores ya inscritos en el Regis-
tro de Valores que lleva la CMF.

En ese Ultimo caso, la Ley se basd en que, en el contexto
sanitario, las empresas han requerido y requerirdn financia-
mienfo y que, junto con otras medidas, el mercado de ca-
pitales puede ser una buena alternativa.

Sin desmedro de la validez de lo anterior y los efectivos be-
neficios que implica la Ley para los actores de ese mer-
cado, las estadisticas cuentan que por empresas se debe
entender mds bien empresas de mayor tamano, grandes
emisores de valores. No asi para empresas de menor ta-
mano.

Considerando la importancia de las empresas de menor
tamaino para la economia chilena (las que generan mds
de la mitad de los empleos), es relevante impulsar politicas
publicas que mejore el acceso al financiamiento.

La comunidad internacional ha evidenciado un creciente
modelo de negocios que ha sido efectivo para la obten-
cién de financiamiento por parte de empresas de menor
tamano, este es, el Crowdfunding. Este Ultimo, es un mo-
delo de negocios en que un proveedor de una plataforma
tecnolégica intermedia entre quienes necesitan recursos
(sea para fundar un emprendimiento o para otras necesi-
dades como capital de tfrabagjo), y quienes cuentan con
eso recursos y estdn dispuesto a invertirlos.

Los reguladores del mercado financiero chileno no sido
ajenos a esa tendencia, sino que han dado avances para
el establecimiento de un marco regulatorio claro que pro-
vea certeza juridica a los actores de ese mercado (pro-
veedores de plataformas, inversionistas y emprendedores),
promueva la proteccidn de los inversionistas y emprende-
dores y, en Ultima instancia, permita que ese mercado se
desarrolle sanamente.

Ese tipo de politica publica debiera ser puesta en marcha
sobre la base de que el escenario econdmico préximo re-
querird de mds alternativas de financiamiento, sobre todo
para empresas de menor tfamano.

En esa lineq, es clave el establecimiento de un marco regu-
latorio que no "ahogue” los incentivos que naturalmente
han permitido la aparicién y actual desarrollo del Crowdfun-
ding en Chile.

METODOLOGIA SEGUIDA

El presente informe se desarrolla a partir de la revision del
Boletin N° 13.56405, que contiene el proyecto presentado
para la framitacién legal de la Ley, iniciado en Mensaje de
S. E. el Presidente de la Republica N° 073368.



Adicionalmente, se hard revision del marco regulatorio re-
lacionado con la problemdtica del proyecto de ley, este
es, al menos:

El Decreto Ley N° 3.500 que establece un sistema de
pensiones de vejez, de invalidez y sobrevivencia deri-
vado de la capitalizacién individual obligatoria en una
administradora de fondos de pensiones (AFP);

El Decreto con Fuerza de Ley 251de Companias de Se-
guros, Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio;

La Ley 18.045 sobre Mercado de Valores;
La Ley 18.046 sobre Sociedades Andnimas;

El Decreto Ley N° 3.538 que Crea la CMF (como parte
de las atribuciones y obligaciones que tiene la autori-
dad fiscalizadora y regulador del mercado de valores),
Y

La NCG N° 30 que establece normas de inscripcion de

emisores y valores de oferta publica en el Registro de
Valores.

Ademds, se revisa el informe normativo con el que se mo-
dificé la NCG N° 30 de la CMF con modificaciones tempo-
rales y permanentes a los requisitos de inscripcion y divul-
gacién de informacién de los emisores de valores de oferta
publica y sus instrumentos. Ese informe final fue puesto en
consulta publica entre el 12 y el 22 de mayo de 2020 v,
entre otros contenidos, presenta la visidon y opinidon del mer-
cado sobre la normativa emitida.

Por Ultimo, se espera contar con la opinidon del Intendente
del Mercado de Valores, Patricio Valenzuela, y los miem-
bros del Consejo de la CMF.



