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r, B. D.

gcñora l{inistra:

En el cumplimiGnto de nueetr.ag Jun-cioneg
tunciáñaiios de Ia Admlnistración Pública'

c-231

28 de agosto de 1996,

cofito asoBores de loa
nog con[¡lac€ ofrecer

ilsi#i:'; "' cñ*il;i--."',tá"iát 6n ra llota $a' D'!l'1"275-e6'
fcciatla 31 de Jutio Pasado'

En €a¿€ Oficio,
cu€st ionarnl6nto I

P3I¡{ERA*3BES-UITT¡:

su D€69¿cho Pr€Eenta eL. Bigui€ots
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I'En el artlculo 'prinero del Docr€to
x0.106 án ieferencla, no s6 establece cuáI ee

sl ente rogulador do lot fiduciar¡o3' p€ro 83

á"4".e-qu"-e6 La Comisión Bancariá l{acionáI' y
;n--;1 ártfculo 14 s€ eeflala que los
fiduciariog deben reqistrarse ant6 ¡a CoÍrigión
Ñacional d€ valores para que pu€dan actuar
coño administradorac .

Toda v€z gue €l ent€ rogulador de' loE
fi¿uciáiios as ú Comieión Bancaria l{¿cional v
ou6 el artlculo 22 €xisÉ gue l¿5 p6raonas qu€

J"- ¿i"p"lsun admlnigtrar los fondoe de

cecantfa deban registrarao .cono
adnlnlstrador€s en base a loa r€quisitog

"*isiáos 
por la Comisión Nadional de valore; y

oraáenta¡ ant€ su €nt€ reguladof, (comisión
i.".tlit- ¡r"cionar ) , una solieitud d€ r€gistro

"oii-riáit" 
informaclón gu€ 6€ d€talIa €n €st€

art{culo, 6€ cr€a un doble registro para,€ataa
e¡¡pieeae, 1o qu€ es contrario a la polltica de

áá"u"ioti.iizición qua s€ promusve actualmente
ñ;-ñ;;; del órqano Ejdcutivo Y obstaculiza
ia cáleriaad qu€ se Brat€nde en 6st€ tipo d€
trámite.
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trabajado¡es,

(a8

*l{u€stra consulta ' conriat€ 6n conoc€r su
opinión legal sr¡ cuanto a Ia iüt€rpretación de
la referida norna 169á1 y la situaclón de Ioe
entos flduciarios" "

para Ia abgolueión de'au pregunta, la dividlremos en doe:
l'tc R€gulador cn el Fidsieomiso de Cesantfa y €l gist€oa
BcAiÉtro, [€8Péctivaüent€.

I . E&*BI{TB REGULADAB*&U--E&--¿IDB¡CouISq-D.E- ClFsñ¡{Tf A.

r
I

lr

l{or¡nativos:

doce (12) dg agosto dc L995, por 1a cual se
regul.arizar y raodernizar 1aa relaciones
Capltulo Tercero, artlculo 2?.9a aL 229n, Ia
trondo da Ceeaotfa, el cual garanti¿a ol

Fondo da Cesantla, regponde a un género
de Íldeicor¡iso, eI cual €s denominado
definido on ol Decr€to Ej€cutivo 106 de 26
l¿ eiguiento f or¡na r

de C6santlar gl contrat.o de
que contenpla Lós d€rochos y laa

de los €npl€adoraa. d€ los
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cunpliniento d€ las obligaclonbs obrero - Datronales aL cesar Ia
rclación do trabajo.

EI fondo d6 C€aantla creado'por la t€y aludids, rsaponde al
nrgocio d€nominado Fidoicomiáo, el cual 66 r€gulado por la L6y tlg.1
drl cinco (5) dc ensro d€ 1984 y €I Decralo BJscutivo tf9.16.del 13
dr octubrg tlel mfemo año, a su voa modificado por €L D€creto
tjccutivo N4.53 del 30 de dlci€nbro do 1985, gue establecé lo
¡lgulente r

"Artfculo 2: Para la aplicaclén de1 [rr6s6nt6
r€glanonto as establsc€ Ítcr:

a. FídeÍcomíaoi Acto jurfdico eD
virtud del cual un¡ frerBgná ll.aned6
fideicomitente tranÉfiers bienes a
uná per*oaa llamadá fiduciarlo para
quo 10 adniniatre o disponga de ello
€n favor de un f ideicomi¡.qario o
beneficiario que pr¡ede se¡ e} propio
f ldeicomit6nts " .

A.* Antscedent€B

La f,ey il4.44 Clel
dfctan nornas pára
laboral6á, cr€a €n gu
flgura jurfdica da1

"Pidoicomieo
f ide lcomi so
obl igac ioneg

por gu parte, eIttPocfficó d;l nagocio
'¡qelcomigo de Cegantfa.qc dicicmbr€ de 199s de

ti
ti
t\,t'
I,r'
t 'l

¡
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y del fiduciario y d€scribe La
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polltica ds invarsiones del fondo d€ acu€rdlo a1a ley y ests decreto,'.

Ea apreciable, en Iá definición, Ia
clarlontos.d€t€rrninados en el fideicomiso antea
Lár r€lacionBa éntre €mpleador * trabajadorea
l¡ polltlca de inversión.

B,- E1 Fiduciarior
gegún el artfcul' prínero d6r Decr€to EJecutivo rQ.106 al61995, 61 fiduciario es:

"fjr [ref,Eona autorizada ¡¡ediante licenciaffduciaria, a trávés de ta cual 
"e coniliruv.nloe fondor ds cÉsanttÉ',.

s€ coliga que éste debe poseer unaextiend€ y autoriaa la Comiaiónestñblédido €n el artfculo 4 delllll3*_t:::ly9 .1F,..16 d€ 1e84, il;-¿;i;; ;; ;;"-ilá;lá*ni"*ii
l:,li,f l"lll::T 1? {1'1?n11 . 

É,"a ;í ;nú ;;ñí#;, ;; Ji.ii"ai,"ili i jicn €l Fidelcomiso rle Cosantfa,

El Ente Regulador I

EI Decreto en elratnon, d€fin6 la flgura del ente reguladorartfeulo f¡r.fmero, numerbl rg eué-siói"*" ro elgr¡ientsr

a

. En la detiniclón [¡l¿nteada,licencia fiduciaria, la cuaLl¡ncaria l{acional , segrln queda

€xist6ncia d€ tr€a
ax[ruo8to, eÉoÉ Eon !
con el fiduciario y

I

"Articrrlo Primsro: pare efectoe de €gt€decróto y eue diepoeiciones complenentarias se€ntendorá por 1

T,
l-3, Ente Regul.ador: La Comieión Bancarial{acional €n €1 caso de bancos; 1aglrpor ínt€ndencia de geguros y Reaseguros

€n el caao do compáñfaa de seguroe; y la
Coni_sión l{acional ds Valrr¡es'en eÍ "rsode eociedades de inversión,,.
que oL ente regulador, reaponde a La natural€za dedesempeñan las diferentos i.nstituci.oneg -

f,"ri" ".:-:J::gl:nde 
de la acepción, el Decrero resuta ta fisuradef nii'^., ."-'_..:::f T:""e se ta acepcrón, sL Decr€to regula la f igurridu;::".i"gtl1"10t.. áunqu€. no taxativamsnte para la figura det i¿u"ii"iol"HliTf ii Íll

Aprec iarros
nogocios qu€

rr --¿q4aoi maS en €1. cont6xto normativo, €ncontramos funciones.que-' snterior de*empefia ante 61, f iduciario; €s ár4í ..'.)rr.r qa 
',r"aaañ+ i,e,el, fiduciario; es agi como 
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La letrá de lot r€fef,idoE artfculoB rion dsl t€nor
f tld6isomiso ) '
iiguiente:

"Art fcülo Décino guinto: e1 Pat¡:imonio neto
d;I f lciuciario no aerá. inferior.- eD ni'ngúR
monento. a1 cuatro por ci€nto (4t) d€I total
de Lod fondos do c€santlás que coaBtltuya, o
;] monto qtte l.e señalo 61 sI¡-t-q*-¿8gu].a{ol:,
cualquiera de log doe quo a€a maÍor. Ef*$.olg
¡egql¡d-o;'r- ve¡if,ica¡á con 1a frecuencia gue
lonaiáe i'a üeceeario e1 cunplimiento de 6ate
art{culo". (El. Éubrayado es nuestro) '

I'Artf.cuLo Dácimo fépti¡no I son ob].l.{¡acioües dé
todo f idrlciario:
L.
7, Presentar' al eAlS *f.C-S!¡tanlAI dQntro d€
loa ¡lrineros tf6É {3) n6s'e6 ds cada año, ün
infoime sobre los fondoe de cesantía que hayan
f ideicot¡tldo Y e1 ¡nonto d6L patri¡aonio de cada
uno d€ e11o8" ' {81 subrayñdo €É nueetro) '

D.- canc¿ucl-a.egc.:
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[,a nornátiva vigente quo analizalDog. nos lleva a concluir gue
rn r6laeión a1 Ent€ Reguiador cn eI Éideicomiso de Cesantia,
cnfatizaáo en la figura ilol fiduclario, existe un, €nta roguLador'
que eB Ia Camieión Cancaria lfncional , en el caso de los BancoÉ; 1a
superlnlánááeJi-¿* s.g.,.os y R€aseEuros del t{inieterio de Comercio
o in¿üJiiiis,:un 

"f 
caco tle iseguradorea v €n caÉo de Sociedadss de

tnvereiáná',' á"tuie bájo Ia Comisidn l{acionáI de Va}ore¡B del
Hinlsterío de comerclo e rndustrias.
II.- Del slst€má do Sagiatroe:

A, Ant€céd€nt€a:

El reqiatro. se c,rtln el prof esor Enriqus gayagües LdEs?' -cit-adopor Gustivó p"náq"r án au olrra "El Acto Adrninistr¡rt ivo" sefiala que;

"Es cl acto por el cual Ia admíni'stración
anot.a 6n Ia fr:rna pteocrita por e¡l hecho
oh ját i.vo, detet:oinaclos act-os o hechos cuya
rsaliaa"i.ón se quiera hacer cofiÉtar €n forma
ant.ént.ica.

BI acto rie reglstro puerle hacerso de
oficiá, a petición de partéa o de mandato ds

'i
I

"{p
'r..¡''!,i.,|¡¡*.*]*v.



Ir

ll

tl
llt

lil

'l ¡

r:¡

,
ri
I

.,1
.r!

I

",it4,¡¡l

iil
¡ll

r J¡,
,.,i|'l

,i

'\

il
ror¡oJ Ioó rooa,1ñqtru.cl tr$SBpbJ:qlol,"_€elr:!b r,6riild.¡:! ] !¡ ( oBimocl.bil

"*:¿tt:r¡lr ¿13.¡ T to.t- r-1[, I cJocllpr.

ndTir *b rgta.|¡ J.p¡.flpmI r,Jr{ ¡;{ c¡ ¡ig,J"n}¡¡p ¡¡ q[!inü(I . glirc}:fr,q:no:f ii gs g\r-'-r¡¡1,.rr¡.¡r(Jr¡¡¡¡JE-1r.,tsJt;f,_J.r¡tup3]rJt¡llilEu .g¡rrc¡5I¡l;B r:
!nfl:j -to.tr) ,nlgfiidtra63f iflgiIolf¡l'3 ñ:qpi oft loirslcubii'of el5 *OJi

"É üti:6g'ul{prpf-.;Ie.b_t!ff-ta3]uii¡,lggi-o:i:rre}16r'ierri?rron;irei;o -syuJtjsnoc sup .s6lJn6scD eb.:aobnol: sol1qb.¡¡¡-'
. to$alupe1_eltrA lo olsñc¡ eI sup oJnon .t¡ i-
Sl¡t9JC . roy¡m Eea cup aob aol F.b j.qrc¡rpf sucl *.¡
eup ricnaucc:1 sf ¡roa !:$ci1.i:av 39&AIJ¿E1;1

6lt i, I . q1¡ aú.qe'¡¡ebt:oJdoidrilqmuc,f¡Io :ohqBccao.¡orobiEnobJ¡,¡,,
. (o:JB$un Ec obsyEldna Ifl ) r,.,,1'oluolJtri: ¡c¡ f

¡eb..agnoiaRgl¡!dqngp¿. ;_g$iJ.qüQ r,_a,r¡rieóF;:gI¡¡cl J¡Ail
fis¡": I t.te:+S ü:. -1. n-;r1 rl-[ f l, Éüv$ I oirsiclrbi]r¡('boj y

..''¡-l l.i.r,sg: CS G{}¡."lot y¡f 
.r

f,{ru -f 5-¡aaq eft 
= 

oaJflPb t XQá5.[l¿D9.IliQir¡9.3¡l¡ri:'a:f d68or$ ll s,tt
r¿r J. ¡ I nn? tdu ñ offE):sbB5y obtl8.98err.a ( t.).¡¡.üsrJj aorefitJjlq,f:gq¡

¡rilq.tnoe orf j. I oF,ta t
|1¿r j.¡lr,l$? lnu ñ'oftel:spBs1oDrt8gagn.a ( E.)r¡.fisIÉJ AorefiIjlq,f:gql f l
-{.sb b ¡.t$rneXqrl grp¡ s}tns0codcb rpobr¡o} rEo.lirQadoe .iemrolni{ rr
r f r'rt.i r- i BbÉs :pb¡ oiqomi ¡t¡ q f-i-ob pdfro{n- 4 g q. ¡qb !!mopiel}-it;f
; r J '4 :i:rlbit j¡- ,toal¡g¡rldrq o¡6XGi

g_dno{n- { g q.1ob t;tmoi:.ielrit;t
Iduñ.i{8 )srr.:lao.[f 6 r eb.: 9üül

t¡} t rrf,trt.3 oS ¡.. ¡.¡ -':jt¡:l:f

sú¡Á üo¡5órl il aoiá¡' aóri¡u¡¡iiárln*",oütrLloorvY¿JqLvv

ar;r.rl1- - t ¡t¡nl.ot1 g.q:XntEro? ¡9pÉ.r|.-^erolr, ':ea.-r¡ii?¡s.t¡Ls¡r cx 1;941 fIQ,r p

rE-osoLaulacg-?. *.s

sup :ir¡rcnoc r ¡vorr eon .aomssirn,ru "üJ*ilr**i1l"lriT-#"J;l¡,9Iác¡9pp¿6.obo gFir¡oqleblp'1Ie¡.nor¡:qbpI{pofl¡: _eJ¡lS; ',f ¡:',I¡.o.tprlr: ce

.robelupef¡.9{nq;.gg.etqixaii:plqs¿c¡rb.itiiIpb.'¡.qrupi};¡cI¡,go:,obFsitrl:r
aI I aof,¡¡8 aol eb o¿6b le oe . I¡noicl¡Il ciIrjsns{I. rióibifio3 sI rc clf,
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! 'rf1, I ,:rb.l:ll:-,r,J fr.I .-¡1ao:f,4-iBpl ,ojtn:itu¡.ula I¡í -'tf
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sup:i.xng¡¡orclotq¡ f e , ¡rüpoa,r,"orJaip6: Ig
:eup n.[csoa "ovi:B:,irin¡mñi:orÉii,¡ralieráo"u¿friornÁbsaec óvlgJera roc

ü5 r '.c Ir.5u.flóice'rJaia,ir¡r$p ¡tr .t.1Inuc.*ilal ..roq.¡ of c¡r'rl a .],u$,"*^.-'
, B,gflcpfl i f .tAr¡_1oq,¡.a$i¡¡Fpr({'1, Bfi!e}-rqq.L¿qco s.Flofl6l' ,¡r..
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autoridád compét€nté, a vec€s facultativo;
otrás, oblisatorio". (EI Acto Ad¡ninistrat.ivo ,
Gustavo Penagos., Ouinta Etiición, , 1992,
pás.L32) .

BaJo egte - tópico. analizaremos el sist€ma ds Registro
r¡tablecido en el Dedreto N9.106 dl€ 26 de clici.enbf,e de 1996;

B, El Regietro del Fidt¡ciario:

E1 fiduciario, no necesita s€gún Ia disposiclón, ragietrarse;
rln embdrgo, debe cumplir con los siguientee requisitoa:

L,- Ssx ornpr€sa autoriaada por la Ley HQ,10 dal 16 de abti}
de 1993; la nort0at j.vn a<¡uf €xpuesta , aut-or.iza para l.os af eetoE :

BancoÉ de licensia g€neral,
comp!fffas do Seguro¡, autoriaadas para opsrar en el pafs,
grnFroaaa con licencl-ae fiduciarias. axp'adidas por la
Comisión l{acional d6 valoro8 de1 Hinirteri.o de Come.rcio
e Indr¡ntrlad,

2-
h-

f,¡

nll¡ 2.- f)ue lae emprerar arriba tr|enelonadag,
flduciaria, 6sto quiore declr, gue fafi mismas
roqulBj.toB c¡ue r6ññLa el artlculo euatro (4) det
3 d6 octubr€ dl6 1984, modifieado por eL Oscréto
dicÍembre de 1.98 5.

C,- E1 nogistro de las Adminiatradoras :

poseán Llc€ncia
cumplan con los
Decr€to t{9 . 16 ds
19.53 d6l 30 ds

- PI artlculo vigáEirno ségundo del Decreto Ejecr¡tivo fiQ,106 d€
1995, eBtablece los mi.smos requisitos a las administradoras que a
rog fiduciariod, sn cuanto a qu€ textualnente dice:

"8ó10 l-ag psrsonas autoriaadag €n la ]€y 10
del 16 de abril de 1993 podrán actuar como
admini.stradoras",

Prosíerre e1 citado artfcr.¡lo, estableciondo la necesi.dad de lasE[pre8ñÉ aáministradoras r¡e registrarse como táI, en base a lost'qui8itos €stabLecidos por fa Comisión Hacional d€ valor€¡g.

- Dicho resigtro ds solicltará ant€ sus rcspecti.voe ent€s
I09Ulador.o :¡-.f I ^ ó.rt áhl a..a cl art {r.rrl ¡r wi ¿óci mo f Érc¡rrr . ri¡¡n¡leIttguladores. aal lo establec€ el artlculo vigésimo tercoro ; donderOB hr--^- -^---..¡ -- {;n:r^i -,i -,bancoe, eonpañ1aa ds s€quros, €mpresas fiduciarias y
''¡urnla t r acloras de fondos; cumlrlirán una seria de requieitoa 'qu€
.onaiu ái-ii;;;";; iienombraao.

Otro aspecto relevante 6n cuanto a1 rogistro de las
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,doinirtrádorás d€ fondoÉ, I-o eonÉtltuye La eetableciéo en €I
irtf culo 9é_clrno ct¡arto ¿ q1té señala l.a posibilídad de que las
irpresas fiduc1arlaa., 

_ 
se constituyan en adninintradora¡ siór0pre y

cuando a¡l lo €stabl€zca e1 contrato de fidelcomiso y ertdn
rrgldtradaF coÍro tal6s ante la Comj.sión llacional do ValorCs.

Bl artlculo antsÉ deacrito^, Beñala otro ¡nacanismo de feqlgffS
dlstinto a lo establecido ei los artlculos vígéeimo 

"ág?fr" 
y

vilósimo tercero, para e1 x€gistro de .Las adminiatrarlora8 ,

D. Concl.usion€s:

El regiüt¡o¡ oB un acto ailminigtrativo con el pro¡róaito derutontlear un hecho determinado, máa érte, debe procurái c-umpiL, rufunclón a¡rtes €xpuesta, ovltando conplejiirades y ¡urociatizá. ii,n""lnnoc¡¡r¡rias,

- lor tanto, cons j.d6rano$ qu€ eI artJculo décino cuarto dBl.uecroso E jecutivo xe,106 d€l 26 de die.i.embre de 1g9ti ¡ Ér€él un dobre
::!j""tll rrara. Iás empr€ca; bancariaa i'á, srsuroÉ,; qu€ además derrr. ¡rouclarlos, guiér,:n con8titulrse €n adnlnistradoras , Esto
l:o.11-_u guo. su -ente Rogul.ádor, 6a ta Comisión B¿nc"rria tfac j.onal y¡¡ uuperintendencj.a d6 Éeguroe y n('arr€guro8 d€l MICI ,rr¡psctlvamente, y aor¡ ésta6, *egún ei artfculó viq¿si'J teiiaro¡q! €neoméndadas a regj.strar tales enpr6$as admj.nisl radoras.

SESUNDA IilÍERROGATITE ;

gl bien ee
r¡ uno de log
rstá facü ltada
qui;ieran sar admÍniBtradoras .

se nos eonsultá Eobre 1a poBlbilidad d6 que un Decr€t,oI{^-.... }'ur,r-¡.r¡r¿\.¡n¡t¡ tr?, que un uecl€f'Q
;i::Y:1Yo, lmponga penae consíst€nte; an pr:isi.ón; ademáe de latacurtao-irrJ"ñ;;.;
;;:i:.:: quG. poseG eI Ente Resulador anté J.a situación de que se''u¡e ol cont€nido en l.a nor:ma r¡ls!ner_.t i ve.en l,a nor:ma resl¡ectiva:

.clerto. Ia Comisj.ón tfaclonal de Valor€s clel (MICX).
integrantes dsl m€ncionado Ente Requlador. ésta áópara conos€r d€ todaa la enptésas fiduciarías que

oá¡l¡rot1

"A¡tlculo vigósimD Octavot t{inüuna psrÉonn quecafezcs do autorj ¿aciób Dátá actuar como
ádministradora podrá dedicarge a actuar co¡rotal, nj. presontarse como tal , ni da¡á aentender de manera alguna, que actrla o gu€
pu6do ac t-r¡a r como atimj.nistradora.

l,as ínfracciones a esté arti.culo eerán
sarrci.onadas eon prislón d6 l  mosÉs y rnulta d6ciern nil b¿rlboag ( B/ , 1O0 . 000.00 ) a laspersonas reaponsab.loÉ r.le dicha f alta".
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I, dhi:¡co¡c¡¡r

It

9rcoxl!¡tonte '

E¡te pr incipfo
constltución I'lacional

"Sólo 6erán
punibles florl
6xac taJnent6

pocuniarias.

Afianzanos est aqol Pleno d6 Ia cor:tecu¡ndo s€ pio"irn-*io

por consiguiente,
EJccutivos la facultad
conclus ion{rs :

J , Ant€coden te l{o!:[rat.Ivo :

prlncipio de " ullá poena eioe previa lage',,

Bt der€cho pénaI 6e fundafianta, on uná serie de princi¡rios
lo conÉt.ituy€n sn una j.not j,tucíón sólida; uno de éatos es
drnoninado "1,Íu1 la poena sine provia lege". En .su acepción
ri-opls, €nt6nd€moE de ée te que no €xíst-6 pena sin prev.i.a ley, o
gue la exietér'lcia de rrna p6ná, va a 6star supéditada a la

qu€
o1

más
Bea
Loy

I

€a reconocJ.do €n el artfculo 3! de lá
quo s€flala lo siguiente:

penádos los hechoe declarados
L6y antorior a su f¡etpetración y

aplleabl€ al acto impüt¡tdorr.

Ds lo expuesto cabe nencionar que drjntro dal orden jurlctico
¡rfltla Hans X€lsen I on ¡iu ollra ',Teorla pura del Do¡:echoÍ:

tl

"Hay una éstructura Jerárquica y
dl.stribuyen en rlivsrgos estráctos
La uniilad del ordsn reside en eI
la crsacfón, y por cone'€cuencia la
una norma/ eFtá d€terminada por
cuya creac j.ón n a su veu , ha s j.do

sug norffas se
o ,gupuógto3 ,
h€cho de que

validez de
o¿ra norma

determinaclopor ur¡a t€rcera norma".

--., Podemoa colegir gu€ e} D€c¡:cto ej€cutivoritltfacé l¿e necosiclaCles ".isrárquicag doclrlnalesqcntro do Eu nornativa, Irenas; tanto prjvativas de

en mención, no
pára conatitulr,
la J.ibertad como

de Ia $entencia
agoato de 1982,

iler L D€creto

poÉieión, transcribi€ndo parte
suprome de Justicia, rlel 6 do

iil,.ue se pronunció FJObro la conBt ituc ionali dad¡Jocutlvo Np.1 d€I 10 de orlero de 1979. ael¡10 de orlero de 1978, ael¡

"Íodo acto qtre erija eo clolito r¡na conducta
cleberá 6manar rié una ley, 6n su más estrictósigrril'icadn, r:r sea colrcretada ¡roir cl podor
const i tucl onnlmo¡l t o instit:ui<io plra lesl.slar.

,niega a loe Decretosd6 €6 ¡-abl€cerlo" 
_
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á {-.u-1":i "9^ ¡.og: "i; ^i-".1., ll, " l:}: i' "' i ? :::i: :liliü,iiii Ju"*rlut*io-n" tá dodlare lnconstitttcional o ilesal' al

lir* ti"n" vigencia.

,uprt"I t oi á r buen' de Je envgl",iT lt^"l", :.3ItJ i**:t::
Por otro lüdo, el Bnt.e Resulador é3tá.,1lalft1d,o3 {1-::li:3:-Ia

dr la activiiladl
ilffi fi"ñ'" ; iI" t"i I¿J i,q+i. .. lltllLúl'- 13, 

é-111,^..1l,nli:^*?::
l3ill"i"i"id" "i-;i;; l,'it¿t"o tuterado'l il iTr.:lll-:-:l-éi'I:;:i;;""; ;; *i;;ucá.-r-ustá a. su. voz enrLl,-1t'1i11':ó:.1:
frliilli'i';;i.'-r";;;iáuaás .cflmFetBnt6s c.alqrrier irfracci.ón
congLida coütra la norrna.

'ERCBNA 
PRBGUNTA:

s6 nos consultá tñmbién en ra'Lacl'ón a la díscordancia que

0¡i6to onlre el arrr-crrio,¡S a"l Decrsto ej€cutivo Na ' 106 d€ :1 995 v
ti tey UO,10 del 16 de abfil ds 1993, on Io disltueuto Fol cu
rrtfculo L 

!

I. Anteceilcntes XormatlvDs;

El Decreto eJacutivo ilS. to6 de diciombro de
lo¡ artlculos 22ga - 229n d€ Ja Ley 44 do doce
1995, sl cual en a$ ártfctllo 229u €stírbl€ce que:

11.995, reglansnta
(12) d6 agosto de

"Para óL manajo de las cotizaeionBs donfiáda6
6n-- f ldeico¡niso - los ad¡ninigtr adores

"il.iLiri(tos 
la invertirán de acuerrlo con las

ástipufaciones de Ia Ley 10 de 1993 y sug
iáorimenroe, v desanrpeñar:á sus funcioner

" 
iüuion.ro prlnclpiog t't¡¡iverealos. de

áiiáiri.il""ción do iarter¡ Y pr€servnción de

capitdl".
. La f,6v anten al dida, hacoto¡ f irtoicom i sos de cesantfar'nalado por la Loy 1.0 ds 1993,tvl Io s j,guient6;

stención a que las lnversionee de
debdrán hacerse de acuerdo a 1o
qu€ erttatll.oco eo $lr art"fculo nu€ve

t'Mientras 1a
Jub i.Iac iones
contrario/ no
{ 30t ) €lo los
debsn gcr

Comieión N¿cional, de Fondor' de
y Pensiones no dieponaa l'o
ruenos deI trointa prJr' c1ento
fondos cáptados Por los Planes

inverticlos en hillot€cas ' €n
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No obstaDte, eI nocreto tiJecutivo T9:101-d'?- l':jt'^::l:]i^3":
r" .'iriüí-li;á;;;;-'il ionrlos 
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:;;l;;":";; .i;; ;r;*d" qul ienara er a'tículo e dt¡ ra L€v 10 de

1993,

I I.. L,a Pot€Btad Reglame¡¡tarÍa:

liegrln {}l artlculo ,t7g 'le Ia Consti t ución t{acional ' nunre}al
14, so €stab16e€ ¡
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ilt. ,,

bonoe
den t ro
' t.

"Ar:t lcu 10 1? 9 . con
Irr gsldetrte de
part.icipació¡r del

atríbucioneÉ qu6 É:ier:c€
la Re¡lúLili c;r Éon

i'liniEte¡:io resp€ctivo ;

eI

I
t.¡ .

cI Bjecutivo,
drbiilo a qne
const i LuyeB€.
¡áB Bl¡Jeta a.

Reglaurent.ar las i eyee que reqttieretl
rraia su meJor curnpI irniento, sin
if¡artarso *¡ ¡i¡¡grin rja!'ro dc stJ t€v't"o
ni ile s¡i esPlritu.",

D$ úst€r el. frrndanrento'd€ .la '[)ol¿stad regfurtnen Lar':il glt" 9 
j:19"--r;;-';;¿; e* una iiglura con ciertas limitaciones'

*n" f o*- 
"uuo6 

' de ¡:óteeta'i reglamentar,ia regl'ada '
é;; ;;-una frrnción cuasj.Iagislat'i'va dol gj€cutivo'
La primacla de la LeY'

IIL Cónclugione¡:

Basado €n lo antes expuesüo, podenroe concl'uir .q^ue al
¡rticuto tii.¿"i*"-qul.ntá ¿u:. fioCrst* g3ecutivo NO.106 do 1991i Be
aparta-áer*ii."f.l'-¿,i--iá l,"v quo pr€tendo rogl.¿lmsntar.. Por €nde;
.o¡."pu*iJ*tJ"'iliiüilto"il-'áre- te brinriá Iá carta funtlamental al.
¡jscuiivo;;-";;;;"gi;;tottutu la Lev 44 d€l doc6 (:12) de asereto
da 19t5:

{

- Eugsr.fmos.to, inLdrponga 6us buenos oficioÉ' con taf de qus se
s¡¡tioná-i; iáiiáiél-*"' la! disposicionas de1 Docrsto Ej€cutivo
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