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HONORABLE SENADO:














	Vuestra Comisión de Hacienda tiene el honor de informaros el proyecto de ley, en segundo trámite constitucional, sobre securitización y depósito de valores, iniciado en Mensaje de S.E. el Presidente de la República.





	Para el despacho de esta iniciativa legal, S.E. el Presidente de la República hizo presente la urgencia constitucional, calificándola de “suma”.





	A la sesión en que vuestra Comisión analizó esta iniciativa legal, asistieron el Ministro de Vivienda y Urbanismo, señor Sergio Henríquez; el Subsecretario de Hacienda, señor Manuel Marfán; el Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras, señor Ernesto Livacic; el Director Jurídico de dicha Superintendencia, señor Luis Morand; el Abogado Jefe de la Superintendencia de Valores y Seguros, señor Armando Massarente; el Jefe de Análisis Financiero de la misma Superintendencia, señor Carlos Pavez, y los asesores del Ministerio de Vivienda y Urbanismo, señora Jeanette Tapia y señor José Gabriel Varela.











DISPOSICIONES QUE DEBEN APROBARSE CON QUORUM ESPECIAL











	Se previene que el inciso segundo del artículo 136, contenido en el numeral 3 del artículo 1º del proyecto, reviste el carácter de norma orgánica constitucional, por incidir en funciones y atribuciones del Banco Central de Chile, de modo que requiere para su aprobación del voto conforme de las 4/7 partes de los Senadores en ejercicio. Ello de acuerdo a lo dispuesto en el inciso segundo del artículo 63 de la Constitución Política de la República en relación con el artículo 97 de la misma Carta Fundamental.





	Además, el inciso primero del artículo 136 contenido en el numeral 3 del artículo 1º de la iniciativa, tiene el carácter de norma de quórum calificado, por lo que requiere para su aprobación del voto conforme de la mayoría absoluta de los Senadores en ejercicio, de acuerdo a lo dispuesto en el inciso tercero del artículo 63 de la Constitución Política en relación con el artículo 19, Nº 23, de la misma Carta, por cuanto establece limitaciones para la adquisición del dominio de ciertos bienes.











ANTECEDENTES DE DERECHO











	La iniciativa legal en estudio dice relación con las siguientes normas legales vigentes:








Ley Nº 18.045, de 1981, sobre Mercado de Valores








	1.- Artículo 132.- Dispone que las sociedades securitizadoras se constituirán como sociedades anónimas especiales y su objeto exclusivo será la adquisición de créditos contenidos en letras hipotecarias, mutuos hipotecarios autorizados por la Ley General de Bancos; mutuos hipotecarios endosables autorizados por el decreto ley Nº 3.500, de 1980, y por el decreto con fuerza de ley Nº 251, de 1931, y otros títulos de créditos que podrá determinar la Superintendencia de Valores y Seguros mediante norma de carácter general, y la emisión de títulos de deuda, de corto o largo plazo. Cada emisión originará la formación de patrimonios separados del patrimonio común de la emisora.





	Agrega la misma disposición que corresponderá a la Superintendencia, mediante norma de carácter general, determinar los activos diferentes a dinero, créditos y otros títulos de deuda que sean de oferta pública, en que podrá invertir dicho patrimonio, y establecerá la relación máxima de endeudamiento que podrá tener el patrimonio común, la que en todo caso, no podrá establecer una relación inferior a 10 ni superior a 15 veces su capital pagado.





	2.- Artículo 135.- Señala los instrumentos de créditos que la sociedad securitizadora podrá adquirir para el cumplimiento de su objeto social, indicando además, que para los efectos de esta ley, se entenderá que los títulos revisten el carácter de transferibles, incluso si existieran entre esos bienes, créditos nominativos, en cuyo caso su adquisición, transferencia o constitución en garantía podrán efectuarse por endoso colocado a continuación, al margen o al dorso del documento en que constaren, cualesquiera fuere la forma en que se hubieran extendido originalmente, aplicándose en lo que fueran compatibles, las normas contenidas en el Párrafo 2 del Título I de la ley Nº 18.092, sobre Letras de Cambio y Pagarés.





	3.- Artículo 136.- Autoriza a las sociedades securitizadoras para tener en sus patrimonios separados hasta un 50% de activos que hayan sido originados o vendidos por un mismo banco o sociedad financiera.





	Agrega que este límite se reducirá a un 15% para cada patrimonio separado cuando el banco o sociedad financiera respectiva sea persona relacionada a la sociedad securitizadora. Estas mismas restricciones se aplicarán a las administradoras de fondos de inversión de créditos securitizados a que se refiere la ley Nº 18.815, respecto de la inversión de cada fondo que administre.





	Corresponderá al Banco Central de Chile establecer la condiciones para la venta y adquisición de carteras de bancos o sociedades financieras a sociedades securitizadoras o a los fondos de inversión de créditos securitizados y a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras la fiscalización del cumplimiento de dicha norma.





	4.- Artículo 137.- Prescribe que una vez otorgado el contrato de emisión de títulos de deuda con formación de patrimonio separado, integrarán de pleno derecho el activo y pasivo de éste, los bienes y obligaciones que se determinen en dicho contrato y, desde esa fecha, la sociedad no podrá gravar ni enajenar los bienes que lo conformen.





	Señala además que la obligación de entero del activo del patrimonio separado por la sociedad se entenderá cumplida cuando se adicione a la inscripción el certificado que al efecto deba otorgar el representante de los tenedores de títulos de deuda, en el que conste que los bienes que conforman el activo se encuentran debidamente aportados y en custodia, libres de gravámenes, prohibiciones o embargos y, en su caso, que se han constituido los aportes adicionales. Una vez adicionado dicho certificado, corresponderá a la sociedad cobrar y percibir el pago por los títulos de deuda que haya emitido, integrando el patrimonio común.





	En el evento de que el certificado no haya sido adicionado, corresponderá al representante de los tenedores de títulos de deuda cobrar y percibir dicho pago, ingresando los recursos al respectivo patrimonio separado.





	El dinero percibido por el cobro de títulos de deuda efectuado por el representante de los tenedores de los mismos, deberá ser aplicado, en primer lugar, al pago de los créditos que han generado la constitución de gravámenes o garantías, contra la cancelación y alzamiento de éstas; luego, al pago de los aportes adicionales pactados en la escritura y, cumplido lo anterior y agregado el certificado referido en la inscripción pertinente, el remanente por los títulos de deuda emitidos será pagado a la sociedad, ingresando al patrimonio común.





	Si dentro del plazo de 60 días contado desde el inicio de la colocación de la emisión, el representante de los tenedores de títulos no otorgare el certificado por encontrarse los bienes del patrimonio separado afectos a gravámenes, prohibiciones o embargos o por no estar debidamente aportados o por no haberse otorgado los aportes adicionales pactados, ese patrimonio entrará en liquidación, a menos que la Superintendencia prorrogue dicho plazo hasta por 60 días.





	5.- Artículo 143.- Señala las menciones que deberá contener el contrato de emisión, a saber: custodia de los títulos representativos de inversiones de los patrimonios separados; administración de los excedentes; rescate anticipado de los títulos de la emisión o la sustitución de los bienes que formen el activo del patrimonio separado en los casos que indica; formas y sistemas de comunicación de la sociedad con los tenedores de títulos, y opción del acreedor a cobrar el eventual saldo impago de su crédito en el patrimonio común del emisor.





	6.- Artículo 144.- Encarga a la Superintendencia la regulación mediante normas de carácter general de las siguientes materias:





	a) Calce de plazos, monedas, índices, sistemas de amortización y relación que debe existir entre los títulos de deuda que se emitan y los bienes adscritos al respectivo patrimonio separado;





	b) Los elementos mínimos que deben contener los contratos de administración de los bienes que conformen el activo de los patrimonios separados;





	c) Las normas a que deben sujetarse la contabilidad de la sociedad y de cada uno de los patrimonios separados, y





	d) Las obligaciones de información que tendrán el representante de tenedores de títulos de deuda y la sociedad emisora, con los inversionistas, público en general y la Superintendencia. 








Ley Nº 18.876, de 1989, que establece el marco legal para la constitución y operación de entidades privadas de depósito y custodia de valores








	1. Artículo 5º.- Prescribe que en las relaciones entre la empresa y el depositante, éste es el propietario de los valores depositados a su nombre. Sin embargo, ante el emisor de los valores y terceros, la empresa es considerada dueña de los valores que mantiene en depósito, salvo las excepciones que la propia ley contempla.





	Sin perjuicio de lo anterior, podrán decretarse embargos y medidas precautorias sobre todo o parte de los valores que un determinado depositante mantenga en depósito y la empresa procederá a registrarlos en la forma que señala la ley.





	2. Artículo 12.- Regula el derecho a voto del depositante en las juntas de accionistas, de tenedores de bonos u otras asambleas semejantes.





	3. Artículo 14.- Señala el procedimiento para la constitución de prendas y derechos reales por parte del depositante respecto de los valores que tenga depositados.





	4. Artículo 25.- Establece que las empresas de depósito y custodia de valores sólo podrán proporcionar información sobre los valores recibidos en depósito a los depositantes, respecto de los valores entregados en custodia por éstos y demás operaciones que cada uno de ellos realice; a los Tribunales de Justicia, en las causas que éstos conocieren, cuando soliciten la remisión de antecedentes relativos a operaciones directamente ligadas con el proceso; a la Superintendencia, por la información que solicite en el ejercicio de sus funciones de supervigilancia y fiscalización, y a los auditores externos del depósito y al comité de vigilancia, en el ejercicio de sus respectivas funciones.





	Sin perjuicio de lo anterior, estas empresas podrán dar a conocer información sobre las operaciones que realicen, en términos globales y no personalizados, para fines estadísticos o meramente informativos, u otra con el acuerdo de los depositante.





	5. Artículo 26.- Obliga a estas empresas a comunicar diariamente a la respectiva sociedad anónima las operaciones que sus depositantes hubieran realizado con acciones por ella emitidas. Agrega que las sociedades anónimas con esta información, deberán conformar y mantener un listado de los depositantes de acciones registradas a nombre de la empresas de depósito, con indicación de las cantidades que cada uno de los depositantes mantengan en depósito. Esta lista estará a disposición del público, a lo menos, en la sede principal de la sociedad emisora.








OBJETIVOS FUNDAMENTALES DEL PROYECTO








	La iniciativa persigue perfeccionar la actual legislación sobre la materia, flexibilizando las regulaciones que afectan a las sociedades securitizadoras; precisando en mejor forma el objeto mismo de las operaciones de securitización y fortaleciendo la función supervisora de la Superintendencia de Valores y Seguros en cuanto al adecuado funcionamiento del mercado de emisión de títulos de deuda securitizados.





	La securitización es un proceso de ingeniería financiera que tiene por objeto transformar activos heterogéneos e ilíquidos en activos homogéneos y líquidos, mediante la emisión de títulos de deuda que tienen como respaldo los mencionados activos, a los cuales se les disminuyen los riesgos que presentan de modo de hacerlos atractivos para los inversionistas institucionales.





	Este mecanismo se ha transformado en una alternativa de obtención de recursos utilizada cada vez con mayor frecuencia –y en importantes volúmenes- por los mercados financieros más avanzados. Nuestro país incorporó esta moderna técnica a su ordenamiento jurídico el año 1994, mediante la ley Nº 19.301.





	Dentro del ámbito de la vivienda, en el curso de los últimos años, sólo se han podido perfeccionar unos pocos procesos de securitización, en los cuales se han utilizado exclusivamente mutuos hipotecarios endosables. Sus resultados demuestran que esta es una herramienta importante para proveer de recursos financieros a las entidades que intervienen en la industria de la vivienda.





	En efecto, en nuestro país se utilizan tres sistemas principales para financiar viviendas.





	Uno, está constituido por las letras de créditos que emiten los bancos e instituciones financieras. Estos instrumentos han tenido un gran desarrollo, pues se trata de instrumentos semisecuritizados que tienen un importante mercado secundario entre los inversionistas institucionales.





	Los otros dos sistemas están constituidos por los denominados mutuos hipotecarios endosables y los contratos de leasing inmobiliario. Para estos últimos la securitización es la gran herramienta para refinanciar los contratos ya celebrados y obtener recursos frescos para celebrar nuevos contratos.





	Por otro lado, se ha constatado la necesidad, por una parte, de aumentar los activos que pueden ser objeto de securitización, y, por la otra, flexibilizar las normas que permitan el funcionamiento de este proceso financiero y la disminución de sus costos, con el objeto de que los recursos lleguen a los usuarios finales al precio más bajo posible.











- - -











ESTRUCTURA DEL PROYECTO








	La iniciativa en informe consta de dos artículos.





	El artículo 1º introduce ocho modificaciones al Título XVIII de la ley Nº 18.045, sobre Mercado de Valores.





	A su vez, el artículo 2º propone seis modificaciones a la ley Nº 18.876, de 1989, que establece el marco legal para la constitución y operación de entidades privadas de depósito y custodia de valores.





	Específicamente, el proyecto propone lo siguiente:





	1.- Ampliación de activos.





	Se amplía los activos a securitizar, agregando las obligaciones y derechos sobre flujos de pago como, por ejemplo, aquellos emanados de las concesiones de obra pública que regula la Ley Nº 19.171. Con ello se pretende dar un especial impulso a la securitización como alternativa para el financiamiento de las concesiones de obras de infraestructura de uso público, dada la magnitud de los recursos que demanda este sector de la economía.





	2.- Eliminación de topes.





	Se elimina la limitación que actualmente impide que más del 50% de los activos de los patrimonios separados de una sociedad securitizadora hayan sido originados o vendidos por un mismo banco o sociedad financiera.





	Se mantiene, en tanto, el límite de un 15% cuando se trate de activos originados o vendidos por un mismo banco o sociedad financiera relacionada a la sociedad securitizadora. Lo anterior se basa en que estos bonos tienen como especial y único respaldo los activos comprados. Además, debe considerarse que son clasificados por dos Clasificadoras Privadas de Riesgo que informan y advierten a los inversionistas de los posibles riesgos asociados a la compra de los mismos.





	3.- Supresión de normas de vinculación patrimonial.





	Se suprime la relación de las normas de endeudamiento de las sociedades securitizadoras respecto de su patrimonio común, que hacían de esta industria una usuaria intensiva de capital. Ello implicó, en la práctica, frenar el desarrollo de esta forma de financiamiento al encarecerse excesiva e injustificadamente su costo, por lo que se propone eliminar estas restricciones. Cabe considerar que en los países en que la securitización funciona exitosamente y mueve ingentes recursos se han utilizado otros mecanismos, tales como el trust o el fideicomiso comercial, que no requieren regulación alguna en la relación de endeudamiento de los patrimonios. Así sucede en Estados Unidos de América, Canadá y el Reino Unido. En Sudamérica, Colombia –que es el país que más  desarrollo  tiene  al respecto– utiliza el fideicomiso  comercial. Ambas  figuras –trust y fideicomiso– implican la constitución de un patrimonio de afectación, sin necesidad de requerirse un capital especial.





	4.- Flexibilidad de formalidades.





	Se propone, además, una serie de modificaciones al artículo 137 que facilitarán la constitución de patrimonios separados y, por ende, la fluidez de los procesos de securitización. En efecto, actualmente además de constituir un patrimonio separado es necesario adquirir previamente los activos que lo integrarán y enterar los colaterales que exijan los clasificadores de riesgos. También es necesario formar una sociedad con un capital proporcional al de las emisiones de título que efectuaren. Todo ello no implica un menor riesgo para los inversionistas y sí, en cambio, constituye una barrera de entrada a la industria y un encarecimiento importante del proceso que es conveniente terminar.





	El proyecto facilita lo anterior al permitir que en la escritura de emisión, por una parte, se individualicen los activos que se propone comprar y que servirán de respaldo a la emisión de los títulos de deuda y, por la otra, se prometa que esos activos tendrán una determinada clasificación de riesgo por parte de Clasificadoras Privadas. El emisor, en tanto, se compromete a enterar los colaterales necesarios hasta que dicha clasificación sea obtenida.





	Con esta fórmula, los inversionistas no ven aumentados sus riesgos, en atención a que el precio de los bonos es percibido por el representante de los tenedores de títulos de deuda y destinado, por él mismo, al pago del precio de dichos activos o de las deudas asociadas a los mismos o a la constitución de los colaterales prometidos.





	En el intertanto, estos recursos sólo pueden ser invertidos en ciertos y determinados instrumentos y sus títulos deben ser mantenidos en depósito en las entidades privadas de depósito y custodia a que se refiere la Ley Nº 18.876 o bien en bancos o sociedades financieros en los términos del Decreto con Fuerza de Ley Nº 3, de 1997, Ley General de Bancos.





	Finalmente, el resto de los recursos que provengan de la colocación de los títulos de deuda, sólo podrá ser cobrado y percibido por el patrimonio común de la securitizadora una vez que, cumplido todo lo anterior, se adicione a la inscripción de la emisión, el certificado del representante de los tenedores de títulos de deuda que certifique que los activos prometidos se encuentran aportados y en custodia, libre de todo gravamen, prohibición o embargo y que se han constituido, en su caso, los aportes adicionales pactados.





	5.- Supresión de cierta regulación.





	Se suprime la regulación por parte de la Superintendencia de Valores y Seguros del calce de plazo, monedas, índices, sistema de amortización y relación que debe existir entre los títulos de deuda que se emitan y los bienes adscritos al respectivo patrimonio separado.





	Esta materia es propia de los contratos de emisión de bonos. Por lo tanto, se propone eliminar la letra a) del artículo 144 de la Ley Nº 18.045. De esta manera, la sociedad securitizadora puede adaptar de mejor forma los requerimientos de los inversionistas con los flujos provenientes de los activos subyacentes en el bono.





	6.- Depósito y custodia.





	Por último, con el objeto de permitir la emisión desmaterializada de bonos securitizados y mejorar la información para los tenedores de estos títulos, se introducen modificaciones en la ley Nº 18.876, que regula las entidades privadas de depósito y custodia de valores.





	Las modificaciones propuestas en este proyecto significarán un importante avance en el desarrollo de los procesos de securitización, permitiendo así atraer recursos para financiar actividades que son importantes para el desarrollo del país a tasas de interés que serán atractivas y que se traducirán, en definitiva, en una disminución de los costos que deben asumir los usuarios finales.





- - -











DISCUSION GENERAL DEL PROYECTO











	En el marco de la discusión general del proyecto, el Ministro de Vivienda y Urbanismo, señor Sergio Henríquez, expresó que éste tiene por objeto principal hacer más factible la posibilidad de realizar operaciones de securitización, a través de las cuales se emiten títulos que tengan un respaldo de un flujo de pago preacordado o conocido.





	Las modificaciones propuestas persiguen, en primer lugar, ampliar el tipo de activos que pueden ser securitizados. En el Título XVIII de la Ley de Mercado de Valores, el tipo de títulos que pueden ser securitizados es muy limitado; la norma sólo permite los mutuos hipotecarios, las letras de crédito y otros activos autorizados por la Superintendencia. La iniciativa legal amplía la norma como alternativa para el financiamiento de las concesiones de obras de infraestructura de uso público, por lo que se ha redactado un nuevo artículo 135 que es el elemento central de la modificación.





	La segunda modificación fundamental tiene que ver con el proceso de securitización definido en la ley Nº 19.301, de 1994. En efecto, en la actualidad la operación de securitización consiste en que primero se deben comprar los activos y luego emitir los bonos, lo que obliga a las sociedades securitizadoras a tener un capital equivalente al total de la operación financiera y a que durante todo el proceso de emisión deban asumir el riesgo de variación de la tasa de interés, aspectos que el proyecto pretende corregir, pues se podrá prometer comprar, sabiendo cuales van a ser los activos, sus características y su clasificación y después emitir los bonos, sin que ello implique riesgo para quienes compran los títulos de deuda, ya que pagarían su valor, el cual no se entregaría a la sociedad emisora, sino a los representantes de los tenedores de bonos para que, con el producto de la venta paguen el precio de los activos o las deudas de los mismos.





	La situación antes descrita se logra al permitir que en la escritura de emisión, por una parte, se individualicen los activos que se propone comprar y que servirán de respaldo a la emisión de los títulos de deuda y, por la otra, se prometa que esos activos tendrán una determinada clasificación de riesgo por parte de clasificadoras privadas. El emisor, en tanto, se compromete a enterar los colaterales necesarios hasta que dicha clasificación sea obtenida, con lo cual los inversionistas no ven aumentados sus riesgos. Por otra parte, se reconoce explícitamente lo que es la separación del patrimonio común y, en consecuencia, lo que es el riesgo de la sociedad securitizadora no se vincula a lo que es el patrimonio separado, que se clasifica según las garantías del contrato de emisión.





	En seguida, señaló el señor Ministro que la iniciativa legal en estudio considera además otros cambios menores, como el calce entre activos y pasivos. En efecto, agregó, no hay instrumento financiero en Chile en que exista un calce perfecto entre activo y pasivo; el que más se asemeja es la letra hipotecaria en la que hay un calce de tasa y de moneda, no de plazo, porque el dividendo se paga mensualmente y la letra en forma trimestral. El proyecto, entonces, propone eliminar la letra a) del artículo 144 de la ley Nº 18.045, con el objeto de que la sociedad securitizadora pueda adaptar de mejor forma los requerimientos de los inversionistas con los flujos provenientes de los activos subyacentes en el bono.











- - -











	El Subsecretario de Hacienda, señor Manuel Marfán, luego de hacer una descripción acerca del mecanismo de la securitización contemplado en esta iniciativa de ley, expresó que el perfeccionamiento del mercado securitizador puede permitir apoyar de manera importante las políticas sociales y económicas del Gobierno, ofreciendo por una parte mecanismos que permitan el financiamiento eficiente de la vivienda social, involucrando de esta manera activamente al sector privado y también impulsando el programa de concesiones viales a través de las disminuciones de los costos financieros que enfrentarán las empresas concesionarias, las que podrán asegurar a los financistas el cumplimiento de las obligaciones contraídas. Así, si existiera una empresa concesionaria que por razones vinculadas a su casa matriz, estuviera en algún momento financiero complicado, podría conseguir un financiamiento más barato a través de la securitización de parte de sus flujos, ingresos que están amparados por un contrato con el Estado y, por lo tanto, con un riesgo mucho menor que el que tiene como emisor directo de un título de deuda. En este sentido, la clasificación de los riesgos securitizados es una característica esencial de esos títulos en cuanto tienen como fuente exclusiva o principal de repagos, los flujos de caja generados por los activos entregados en garantía. De esta manera, la clasificación de riesgo difiere sustancialmente de la tradicional, donde la fuente de repago es la capacidad de pago de la empresa emisora.





	Agregó, finalmente el señor Subsecretario, que un despacho oportuno de esta iniciativa permitirá reactivar la actividad económica de manera importante al facilitar las fuentes de financiamiento en el área de concesiones viales y en el de financiamiento de viviendas.





	El H. Senador señor Sergio Bitar consultó si existe una estimación para los próximos años acerca de los volúmenes de recursos que podrían significar estas operaciones, ya sea por las obras que están en perspectivas o por el efecto macroeconómico que pudieran tener.





	El señor Subsecretario respondió que es difícil hacer una estimación en tal sentido. Agregó que a las empresas concesionarias se les ha limitado la posibilidad de financiamiento en el último año como producto de la crisis asiática y del hecho de que el grueso de sus ingresos son en pesos, lo que las expone a riesgo de moneda en el caso de que quieran acceder a financiamiento externo.





	Ante una consulta del H. Senador señor Alejandro Foxley acerca de quién asume los costos del riesgo en el caso de las concesiones, el señor Subsecretario respondió que el mecanismo de securitización cuenta con un respaldo; en efecto, el inversionista que adquiere un documento securitizado, por el hecho de comprarlo y aún existiendo patrimonio separado, tiene algún grado de riesgo del emisor, pero existe además un respaldo de la sociedad securitizadora. En la concesión de una obra de infraestructura de uso público es necesario realizar una separación importante entre el momento en que la obra está terminada, correspondiendo sólo administrarla, cobrar el peaje y realizar obras de mantención, y el período de construcción de la obra, oportunidad en que los riesgos son distintos. Estos contratos de flujo posterior tienen muchas seguridades y garantías estatales. En el caso de las concesiones viales, se garantiza el flujo vehicular mínimo, de modo que ese tipo de flujo es bastante seguro y de muy bajo riesgo.





	El H. Senador señor Jovino Novoa hizo presente que el proyecto no permite una mayor flexibilidad en el ámbito de securitización de activos bancarios. La principal restricción radica en que una securitizadora relacionada con un banco no puede securitizar sus propios instrumentos más allá de un 15%, lo que estima muy limitado.





	El Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras señaló que la propia ley contiene el mecanismo para incorporar instrumentos bancarios adicionales posible de ser securitizados a través de una disposición del Banco Central de Chile.











- - -











	- Luego de un exhaustivo debate relativo a la conveniencia de aprobar este proyecto de ley y escuchadas las exposiciones efectuadas, vuestra Comisión de Hacienda, por la unanimidad de sus miembros, HH. Senadores señores Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Alejandro Foxley, Jovino Novoa y Francisco Prat, aprobó en general la idea de legislar.





	- En consecuencia, vuestra Comisión de Hacienda tiene el honor de proponeros que aprobéis en general el proyecto de ley de la H. Cámara de Diputados en informe.





	El texto del proyecto despachado consta en el oficio Nº 2.202, de 1 de diciembre de 1998, de la H. Cámara de Diputados.











- - -











	Acordado en sesión realizada el día 15 de junio de 1999, con asistencia de los HH. Senadores señores Alejandro Foxley (Presidente), Sergio Bitar, Edgardo Boeninger, Jovino Novoa y Francisco Prat.











	Sala de la Comisión, a 22 de junio de 1999.







































































                                                                            CESAR BERGUÑO BENAVENTE


                                                                                  Secretario de la Comisión
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II.	MATERIA: Proyecto de ley, en segundo trámite constitucional, sobre securitización y depósito de valores.








III.	ORIGEN: Mensaje de S.E. el Presidente de la República.








IV.	TRAMITE CONSTITUCIONAL: Segundo.








V.	APROBACION POR LA CAMARA DE DIPUTADOS: Unánime con 88 votos.








VI.	INICIO TRAMITACION EN EL SENADO: 15 de diciembre de 1998.








VII.	TRAMITE REGLAMENTARIO: Primer informe.








VIII.	URGENCIA: Suma.








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


	1.- Ley Nº 18.045, de 1981, sobre Mercado de Valores.


	2.- Ley Nº 18.876, de 1989, que establece el marco legal para la constitución y operación de entidades privadas de depósito y custodia de valores.








X.	ESTRUCTURA DEL PROYECTO PROPUESTO: Consta de dos artículos permanentes.








PRINCIPALES OBJETIVOS DEL PROYECTO PROPUESTO POR LA COMISION:


	Flexibilizar las regulaciones que afectan a las sociedades securitizadoras, precisando en mejor forma el objeto de las operaciones de securitización y fortaleciendo la función supervisora de la Superintendencia de Valores y Seguros en cuanto al adecuado funcionamiento del mercado de emisión de títulos de deuda securitizados.


	Para ello, el proyecto aumenta los activos que pueden ser objeto de securitización y flexibiliza las normas que permiten el funcionamiento de este proceso financiero y la disminución de los costos, con el objeto de que los recursos lleguen a los usuarios finales al precio más bajo posible.








XII.	NORMAS DE QUORUM ESPECIAL: Se previene que el inciso segundo del artículo 136, contenido en el numeral 3 del artículo 1º del proyecto, reviste el carácter de norma orgánica constitucional, por incidir en funciones y atribuciones del Banco Central de Chile, de modo que requiere para su aprobación del voto conforme de las 4/7 partes de los Senadores en ejercicio. Ello de acuerdo a lo dispuesto en el inciso segundo del artículo 63 de la Constitución Política de la República en relación con el artículo 97 de la misma Carta Fundamental.


	Además, el inciso primero del artículo 136 contenido en el numeral 3 del artículo 1º de la iniciativa, tiene el carácter de norma de quórum calificado, por lo que requiere para su aprobación del voto conforme de la mayoría absoluta de los Senadores en ejercicio, de acuerdo a lo dispuesto en el inciso tercero del artículo 63 de la Constitución Política en relación con el artículo 19, Nº 23, de la misma Carta, por cuanto establece limitaciones para la adquisición del dominio de ciertos bienes.








XIII.	ACUERDOS: Aprobado en general (5x0).

















Valparaíso, 22 de junio de 1999.















































                                                                     CESAR BERGUÑO BENAVENTE


                                                                           Secretario de la Comisión
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