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MENSAJE N°166-374/

Honorable Cémara de Diputados:

Tengo el honor de someter a su
consideracién el siguiente proyecto de ley:

I. ANTECEDENTES

1. El desarrollo y liderazgo del mercado de
capitales chileno

Desde comienzos de la década de 1990 vy
durante las décadas siguientes, Chile impulsd
un proceso de reformas continuas que
permitieron robustecer el mercado de
capitales. Entre ellas destaca la creacidn del
Depdésito Central de Valores (DCV) en 1993,
establecido por la ley N° 18.876, que
modernizé la custodia y liquidacidén de
instrumentos financieros, y la Ley de OPAs en
el afno 2000, gque fortalecidé el gobierno
corporativo y la proteccidén de los accionistas
minoritarios.

A ellas se sumaron las sucesivas reformas
al Mercado de Capitales: MK I (2001),
integrada por las leyes N° 19.768 —que
incorpord el articulo 18 ter a la Ley sobre
Impuesto a la Renta, eximiendo del impue
el mayor valor obtenido en la enajenacig
acciones de sociedades andénimas abiert
presencia bursatil— 'y N° 19.769,
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flexibiliz6é las inversiones de los fondos
mutuos y compafiias de seguros, cred la figura
de las administradoras generales de fondos vy
facilitdé la internacionalizacién de la banca;
MK II (2007), ley N° 20.190, que introdujo
adecuaciones tributarias e institucionales
para el fomento de la industria de capital de
riesgo y continudé el proceso de modernizacidén
del mercado de capitales; y MK III (2010), ley
N° 20.448, que introdujo reformas en materias
de liquidez, innovacién financiera e
integracién del mercado de capitales, creando
entre otras figuras el Crédito Hipotecario
Universal. El proceso continudé con la Agenda
de Mercado de Capitales Bicentenario (MKB),
de la que se originaron la ley que regula el
tratamiento tributario de los instrumentos
derivados y la ley que moderniza y fomenta la
competencia del sistema financiero, ambas de
2011.

Como resultado de este proceso, Chile ha
construido, en las Gltimas cuatro décadas, uno
de los sistemas financieros méas desarrollados
de América Latina. El pais exhibe hoy niveles
de profundidad y acceso al mercado muy por
sobre sus pares regionales, aunque todavia por
debajo de los estandares de las economias méas
avanzadas. En el Indice de Desarrollo
Financiero que elabora el Fondo Monetario
Internacional (FMI), Chile ocupa el puesto 25
entre los 38 paises de la OCDE, por sobre
otros paises de la regidn como México (puesto
31), Colombia (puesto 32) y Costa Rica (puesto
36) . E1 Banco Central de Chile, en su Informe
de Estabilidad Financiera del segundo
semestre de 2025, utilizando la misma
metodologia del FMI vy el Banco Mundial,
confirma este diagndéstico con mayor detalle:
Chile se ubica sistemdticamente por sobre sus
pares regionales vy ©por sobre la mediana
esperada para su nivel de ingreso tanto en
profundidad como en acceso. Se mantiene, en
cambio, por debajo de las economias avanzadas

pequefias y abiertas, asi como también de
economias avanzadas en general lo que O
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explicar por gué, pese a su profundidad
relativa, el mercado de capitales chileno
sigue transmitiendo costos de intermediacidn
mayores a los de una economia desarrollada.

Los avances han sido particularmente
notorios en los indicadores de liquidez del
mercado accionario. La rotacidén bursatil,
entendida como los montos transados en el afio
como fraccidén de la capitalizacidédn de mercado,
pasdé de un promedio cercano a 9% a comienzos
de la década de 2000 a un rango de entre 15%
y 30% en los tltimos diez afios, reflejando una
mejora sostenida en la liquidez del mercado
accionario. La capitalizacién bursatil, en
cambio, se ha movido con el ciclo del mercado:
alcanz6 su maximo histérico en 2010 (144% del
PIB) y se ubica en torno a 70% en 2025.

En el mercado de renta fija también se
observa un stock de bonos que se ha mantenido
cerca de sus maximos: segun el Informe de
Estabilidad Financiera del Banco Central del
segundo semestre de 2025, alcanzdé un maximo
de 59% del PIB en 2019 y se ubicd en 57% a
fines de 2024. Sin embargo, en cuanto a la
liguidez del mercado de renta fija —-medida
como montos transados sobre el PIB—, el mismo
informe muestra una trayectoria més marcada:
los retiros previsionales redujeron la
liquidez desde un médximo de 240% del PIB en
2018 hasta un minimo de 70% en 2023, y aunqgue
a fines de 2024 se recuperd hasta cerca de
120% del PIB, se mantiene muy por debajo de
aquel maximo.

Asimismo, se ha fortalecido el mercado
de derivados financieros, particularmente los
de cobertura cambiaria. Su desarrollo se
inicidé en 2001 con la adopcidén del régimen de
flotacidén cambiaria y la apertura de la cuenta
de capitales, y se acelerd a partir de 1la
reforma previsional de 2008, que amplid los
limites de inversidén en el exterior de los
fondos de pensiones, y con ello,
por cobertura. La expansién
considerable: la actividad en
cambiarios pasé6 de un promedio
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transacciones en torno a USD 2.000 millones a
principios de los 2000 a cerca de USD 11.500
millones en la actualidad!; es decir, se
multiplicé casi por seis. A 1la fecha, el
mercado en su conjunto alcanza una escala
relevante: el monto nocional vigente de
derivados Dbancarios ascendié a cerca de
USD 2.100 mil millones, del <cual un 57%
corresponde a derivados de tasas de interés,
un 23% a tipos de cambio y un 20% a
instrumentos UF-CLP2. Este desarrollo se ha
dado en el marco de un proceso de integracién
financiera que ha sido bidireccional: asi como
el ahorro externo cofinancia la inversidn
local, parte del ahorro interno -
especialmente de los fondos de pensiones y las
compafiias de seguros - se invierte en el
exterior y utiliza este mercado para gestionar
su exposicidén cambiaria.

2. El deterioro reciente: Retiros
previsionales, rezago normativo y
desafios regionales

Luego de dos décadas de avances
relevantes, una serie de eventos recientes han
erosionado significativamente la profundidad
y liquidez estructural del mercado de
capitales doméstico, lo que ha contribuido a
aumentar la dependencia del financiamiento
externo, dificultar la acumulacidén de ahorro,
limitar el acceso a financiamiento de largo
plazo en moneda local y a incrementar la
vulnerabilidad del pais ante shocks externoss3.

Entre estos eventos, destacan los retiros
de fondos de pensiones realizados entre 2020
y 2021. En tres procesos sucesivos, los
afiliados retiraron hasta un 10% de sus
ahorros previsionales cada vez, lo que en
conjunto significé cerca de US$ 50.000
millones, equivalente a un 25% de los fondos
acumulados a junio de 2020 y a un 18% del PIB

1 Fuente: Banco Central de Chile, Informe de Estabilidad Financiera (IEF),

semestre 2025,

Capitulo V.

2 Fuente: Banco Central de Chile, Informe Mensual del Mercado de Derivados Finangi

mayo 2026, Sistema Integrado de Informacidn sobre Transacciones de Derivados (

Roundtable on Corporate Governance.
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de ese afio. Como resultado, 1los activos
administrados por los fondos de pensiones, que
a principios de 2020 alcanzaban cerca de 84%
del PIB, hoy no superan el 65%.

Esta caida redujo significativamente la
profundidad del mercado de capitales local.
Cabe destacar que los fondos de pensiones son
los principales inversionistas
institucionales en el mercado de Dbonos de
largo plazo, por lo que su menor tamafio se
tradujo directamente en una menor liquidez del
mercado de renta fija, gue hoy transa montos
cercanos a la mitad de los niveles observados
antes de la pandemia. El1 Banco Central
cuantificé este efecto en el Informe de
Estabilidad Financiera del segundo semestre
de 2025. El ejercicio compara la reaccidédn de
la economia chilena ante shocks de estrés
financiero global en dos periodos: 2011-2019,
de mayor profundidad de mercado, y el periodo
2021-2025, posterior a los retiros
previsionales. El resultado: las reacciones
del tipo de cambio nominal y del indice de
estrés soberano local fueron méds intensas vy
persistentes en el segundo periodo. Este
hallazgo es consistente con la evidencia
internacional, gque muestra que los paises con
mercados de capitales més desarrollados
exhiben una menor sensibilidad de sus tasas
soberanas ante shocks externos, tanto
financieros como geopoliticos.

Esto dimplica que la profundidad del
mercado financiero tiene directa relacidén con
el Dbienestar de 1los hogares chilenos, al
suavizar el 1impacto dque tienen eventos
internacionales, como crisis financieras.

Otro hecho que contribuyé a la pérdida
de dinamismo del mercado financiero fue el
establecimiento del impuesto a las ganancias
de capital sobre acciones con presencia
bursatil, vigente desde 2022 y recientemente

corregido por la Ley de Reconstrucg
Nacional y el Desarrollo Econdémico y So
La medida claramente desincentivd
actividad bursatil; el monto transado \cCk
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cerca de 35% el primer afio de aplicacidn plena,
equivalente a unos USD 15.000 millones, y no
logré su objetivo recaudatorio: en 2025
recauddé apenas un sexto de 1lo proyectado
originalmente en el Proyecto de Ley, por 1lo
que solo se agregaron fricciones a un mercado
ya debilitado, sin obtener a cambio 1los
recursos fiscales proyectados.

A lo anterior se agrega un rezago
normativo mas amplio: el marco legal del
mercado de capitales no ha sido actualizado
de manera integral desde la agenda MKB de
2010-2014, 1lo que ha generado fricciones
acumuladas en materia de tributacién,
infraestructura y acceso.

Los sintomas de este estancamiento son
claros. La tasa de ahorro se ha reducido desde
niveles del orden del 25% del PIB en 2010 a
un promedio menor al 20% en los Ultimos 10
afios, restringiendo la base de recursos que
alimenta al mercado. Por su parte, el mercado
accionario ha perdido dinamismo: mientras
paises como Brasil, México y Colombia han
visto actividad reciente de aperturas a bolsa,
la Bolsa de Santiago completa ya siete afios
sin una apertura en Dbolsa (IPO) desde que
Cencosud Shopping debutara en junio de 2019.
Varias compafiias han manifestado interés en
listarse en este periodo, pero ninguna ha
concretado finalmente su apertura. Esta
sequia se refleja también en el nUmero de
empresas listadas, que ha caido de 227 en 2014
a 205 en 2019 y a apenas 180 hoy, vy en la
evolucién de la capitalizacidédn bursatil de las
empresas listadas, que alcanzdé su maximo
histérico hace 16 afios, en 2010, equivalente
al 144% del PIB, para luego retroceder de
forma sostenida hasta un piso de 53% en 2021-
2024 . Si bien en 2025 se recuperd parcialmente
a 70% del PIB, impulsada por el rally
accionario del afio, aun se mantiene muy por
debajo de los niveles de mediados de la década

de 2000, reflejando una persistente reducg
del mercado vy, con ello, su capacid
financiar el crecimiento de las emgré
chilenas.
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El encarecimiento del financiamiento de
largo plazo no se limita al mercado accionario.
En Chile, 1la pérdida en profundidad del
mercado de bonos corporativos ha derivado
ademas en una sustitucidén de fuentes de
financiamiento hacia el exterior 4 . La
proporcidén de emisiones de bonos corporativos
colocadas en mercados externos saltd a cerca
del 90% del total en 2021, frente a algo menos
de 50% el aflo anterior. Esta alternativa, sin
embargo, favorece principalmente a las
empresas grandes y bien calificadas que pueden
acceder a los mercados internacionales,
mientras que, para las firmas méds pequefias,
la banca sigue siendo la fuente de
financiamiento dominante. En conjunto, el
financiamiento de mercado, a través de bonos
locales y externos, representa hoy cerca de
un 28% del crédito total de las empresas no
financieras (un 20% si se excluye mineria),
una participacién intermedia en comparacidn
internacional, pero por debajo de Estados
Unidos y de varios paises europeos.

Este deterioro no es un problema
abstracto de la industria financiera, sino que
se traduce en costos concretos para la calidad
de vida y el poder adquisitivo de los hogares
y PYMES, siendo el ejemplo mas visible el caso
de los créditos hipotecarios. Los fondos de
pensiones eran los principales compradores de
los instrumentos con gque se financia la
vivienda, y su menor tamafio, tras los retiros
previsionales, encarecidé el crédito y redujo
sus plazos; el pais pasd de tasas en torno al
2% real y plazos de hasta 30 afios antes de
2019, a tasas cercanas al 4% real y plazos méas
cortos.

Esto eleva el dividendo mensual, deja a
miles de familias fuera del acceso a la casa
propia, contribuye al crecimiento de
asentamientos irregulares y debilita al
sector de la construccidén y la creacidn de

empleo asociada a este. Lo mismo ocurre

4 Fuente: Banco Central de Chile. Informe de Estabilidad Financiera. Segundo s&m&

2025.
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distinta medida, con los créditos de consumo
y el financiamiento de las PYMES, que
enfrentan condiciones mas restrictivas cuando
el mercado local pierde profundidad.

En sintesis, un mercado de capitales més
pequefio deja al pais més expuesto a los
vaivenes internacionales; los shocks externos
que antes eran amortiguados por los
inversionistas institucionales locales hoy se
transmiten con mas fuerza al tipo de cambio y
a la inflacién, erosionando el poder
adquisitivo de todos los hogares. Por tanto,
reconstruir la profundidad y liquidez del
mercado de capitales es una condicidn
necesaria para abaratar el costo de la
vivienda, mejorar las pensiones y proteger los
ingresos de las familias chilenas.

Cabe mencionar que la reciente reforma
previsional, contenida en la ley N° 21.735,
qgque incrementa gradualmente durante nueve
afios la cotizacidn a las cuentas de
capitalizacidén individual hasta 4,5 puntos
porcentuales de la remuneracién imponible,
podria, si su implementacidédn es progresiva y
bien coordinada, profundizar nuevamente el
mercado de capitales chileno. Sin embargo,
esta reforma solo actua sobre el volumen de
ahorro disponible, y no sobre el marco
regulatorio, tributario y de infraestructura
gque permite a ese ahorro ser canalizado de
forma eficiente hacia el financiamiento de la
vivienda, el emprendimiento y el crecimiento
de las empresas chilenas. Es precisamente este
marco el que constituye una parte importante
de las causas del estancamiento del mercado
de capitales chileno vy que el ©presente
proyecto de ley busca enmendar.

IT. FUNDAMENTOS DEL PROYECTO

El diagnéstico anterior nos empuja a
recuperar la funcidén instrumental del mercado

de capitales nacional; un mecanismo primg

financia la vivienda, el emprendimiento
crecimiento de las empresas naciong



REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

acercando nuestro mercado financiero al
estadndar de la OCDE, en cuanto a costo, plazo
y acceso. Con todo, esta recuperacidédn no debe
agotarse en una visién solamente doméstica,
sino que el mercado de capitales chileno debe
poder generar la confianza en inversionistas
extranjeros para atraer capital de largo plazo
que complemente, sin sustituir, al ahorro
nacional. Ello permitird a Chile aspirar a
consolidarse como un centro financiero
relevante para la regidn, recuperando terreno
frente a plazas como Brasil, México y Colombia
para que se convierta en un motor efectivo
para retomar la senda de crecimiento que el
pais habia extraviado.

Para alcanzar el objetivo anterior, se

requiere perfeccionar el mercado de capitales
actual en cuatro dimensiones concretas.
En primer lugar, debe avanzarse en inclusidn
financiera, para que las familias chilenas
siempre tengan acceso al mercado de crédito
formal y legal. Esto, considerando que medidas
bienintencionadas de proteccidén financiera se
traducen, en la practica, en la exclusidn de
hogares especialmente vulnerables del crédito
formal vy, de facto, en un subsidio a la
demanda de crédito informal. Un sintoma de
este problema es la desbancarizacidén de una
parte relevante de la poblacién: miles de
chilenos no tienen acceso a productos
financieros que aumenten el acceso al crédito,
lo gque los deja al margen del sistema bancario
y de las protecciones y oportunidades que éste
ofrece. Otro sintoma de la menor inclusién
financiera son las mayores dificultades en el
acceso a créditos hipotecarios, especialmente
para la primera vivienda de la clase media.
Asimismo, se deben crear instrumentos
financieros que reflejen el envejecimiento de
la poblacién, facilitando el traslado de
flujos de dinero desde la época activa hacia
la vejez.

En segundo lugar, como se
anteriormente, el mercado de

para atraer inversionistas extranjer
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facilitar su entrada al mercado local, para
lograr posicionar a Chile como un centro
financiero relevante en la regién. Esto no
consiste solamente en captar mas ahorro
externo, sino en que el pails se convierta en
una plataforma d9que administre vy canalice
capital hacia el resto de América Latina,
permitiendo que la industria financiera pueda
instalarse y operar en Chile para atender a
clientes de toda la regidébn, vy gque esa
actividad no migre hacia otras plazas mejor
preparadas para recibirla. Para lograrlo hace
falta redisefiar parte de la regulacidén que
actualmente - al estar orientada <casi
exclusivamente en funcién del ahorrante local
- penaliza y dificulta la entrada al pais de
inversionistas extranjeros. Adicionalmente,
con el fin de atraer capitales, el Estado debe
asumir un rol catalitico en el desarrollo de
segmentos o clases de activos como el capital
de riesgo que, si bien existen de forma
incipiente en el mercado local, su desarrollo
resulta particularmente atractivo para el
capital extranjero especializado, 1lo que
permitira ampliar la oferta de instrumentos
gue una plaza financiera regional necesita
tener.

En tercer lugar, el mercado financiero
chileno debe avanzar en cuanto a modernizacidn
societaria y levantamiento de rigideces que
no se Jjustifican en una economia altamente
digitalizada, migrando hacia una
infraestructura de valores plenamente
electrénica vy competitiva, en la que el
ejercicio de los derechos societarios no
dependa de soportes fisicos. Junto con 1lo
anterior, la modernizaciodén del mercado
financiero debe traducirse en mayor
competencia y oferta de activos financieros,
en lugar de permitir la existencia de rentas
derivadas de asimetrias regulatorias entre
proveedores bancarios y no bancarios,
especialmente porque buena parte de los costos

al acceder a productos financieros [esta
artificialmente inflada por estas asimetfriasis..

CHIL®
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este motivo, es que también resulta necesario
una regulacidén bancaria mejor calibrada, pero
sin comprometer su resiliencia vy estando
Siempre alineada con las exigencias
regulatorias en estandares internacionales.

Finalmente, el mercado financiero
chileno debe proveer de financiamiento en
bolsa para empresas de todo tamafio, y no solo
para aquellas con mayor capitalizacioén
bursadtil. En este sentido, existe regulacidn
vigente que perjudica a empresas con baja
capitalizacidén bursatil y que requiere de
transformacién. A modo de ejemplo, el disefio
actual del ingreso no renta aplicable a las
ganancias de capital exige un requisito de
presencia bursatil que, en la préactica,
favorece a las acciones de empresas mas
grandes vy transadas, en desmedro de las
empresas menos liquidas. Esto crea una barrera
de entrada artificial para la apertura en
bolsa de empresas de menor tamario, que
probablemente sean menos transadas al debutar
y, por lo mismo, no accedan al mismo incentivo
tributario. Esto implica realizar
modificaciones regulatorias que redunden en
una mayor profundidad del segmento de empresas
de menor tamafo (small caps), hoy
practicamente inexistentes en el mercado
bursatil chileno, en materia de fuentes
alternativas de financiamiento, facilitacidn
en la emisidén de bonos de oferta publica,
apertura de fondos hacia empresas small y mid
cap, y avances en la integracién internacional
de bolsas y en el desarrollo del mercado de
securitizaciones. Avanzar en esta direccidn
habilitard el financiamiento en bolsa a
empresas de todo tamarfio y no solo a las que
posean mayor capitalizacién burséatil,
permitiendo que la préxima generacidn de
empresas chilenas pueda financiarse
localmente y entregue retornos a los chilenos,
en lugar de buscar financiamiento fuera del
pais.

. , i
que debe mejorar nuestro mercado de capilt é%g/“'

CHIL®

o

entregan la definicidén operativa
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objetivo comin: un mercado de capitales méas
profundo, mas integrado con los mercados de
capitales internacionales, méds &gil, méas
inclusivo, mas competitivo y prudencialmente
mejor calibrado es, simulténeamente, un
mercado que financia mejor a las empresas,
protege mejor a los hogares, resiste mejor los
shocks externos, genera mayor confianza en el
inversionista extranjero y posiciona a Chile
como un centro financiero relevante en la
regién. En definitiva, mejorando en las cuatro
dimensiones anteriores se fortalecera el
mercado de capitales, para que vuelva a
funcionar como el motor del <crecimiento
econdémico del pais.

Con este objetivo a la vista, el presente
proyecto de ley considera medidas dque se
orientan en cada una de las dimensiones en que
nuestro mercado financiero requiere mejoras,
las que se detallan en las secciones
siguientes.

1. Fomento a 1la inclusién y proteccién
financiera y al ahorro de los hogares

La profundizacién del mercado de
capitales que busca impulsar este proyecto
resulta wvacua si no va acompafiada de un
fortalecimiento de la posicidén de los hogares
chilenos en dicho mercado, facilitando que el
desarrollo del mercado financiero se traduzca
efectivamente en mayor bienestar para las
familias.

Por esta razdédn, el proyecto de ley tiene
tres objetivos: ampliar el acceso al crédito
formal, particularmente el asociado a la
vivienda; reducir los costos y riesgos que hoy
enfrentan los consumidores en el mercado
financiero, y fortalecer los instrumentos de
ahorro voluntario disponibles para
complementar las pensiones autofinanciadas
futuras.

Para lograr lo anterior, el proyecto
ley propone cuatro medidas. La primera
creacidén del Fondo Nacional para la Vi
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(FONAVI), que facilita la originacidén de
nuevos créditos hipotecarios vy amplia 1la
liquidez % profundidad del mercado
hipotecario. La segunda medida es la creacidn
del Ahorro Voluntario para la Vivienda (AVV),
para facilitar el pago del pie de la primera
vivienda. La tercera medida es actualizar los
pardmetros del Ahorro Previsional Voluntario
(APV) en Dbase al crecimiento real de 1los
salarios, para reintroducir el incentivo al
ahorro voluntario que se ha ido erosionando
en el tiempo; vy, finalmente, la cuarta medida
es una calibracién de la ley N° 20.009,
conocida como ley de fraudes, que pondere los
deberes de cuidado del usuario y agilice sus
mecanismos de proteccidén sin debilitar 1las
garantias construidas desde 2020.

Las cuatro medidas anteriores,
detalladas a continuacién, conjuntamente
propenden a que ningin hogar chileno gquede
excluido del sistema financiero formal por
regulacién excesiva.

a. Creacién del Fondo Nacional para la
Vivienda (FONAVI)

El mercado hipotecario chileno, tal como
se menciond previamente, enfrenta
restricciones que han limitado el acceso a las
familias chilenas al financiamiento de largo
plazo para la vivienda. Entre los factores que
han incidido en esta situacidén se encuentra
la menor disponibilidad de fondos por parte
de inversionistas institucionales para
financiar créditos hipotecarios, el aumento
de los costos de financiamiento en 1los
mercados de capitales y las mayores exigencias
regulatorias de capital aplicables a las
instituciones financieras, factores que en su
conjunto se traducen en una menor profundidad
del mercado de financiamiento habitacional.

Estos impactos se han hecho notar

especialmente en el segmento de viviendas

2
5}

por lo gque afectan particularmente a la |cla
media de nuestro pals por ser
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enfrentan méds dificultades de acceso al
financiamiento hipotecario.

Para enfrentar esta menor profundidad en
el mercado de financiamiento habitacional, el
proyecto de ley considera la creacidn del
Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI), como
persona juridica de derecho publico
administrada por el Banco del Estado, cuyo
objeto sera facilitar el acceso al
financiamiento habitacional de largo plazo,
promover la liquidez y profundidad del mercado
hipotecario y movilizar capital publico vy
privado hacia el financiamiento de viviendas
en Chile, dando prioridad al financiamiento
destinado a la adquisicién de 1la primera
vivienda. Con ese mismo objeto, las bases de
cada procedimiento competitivo deberan fijar
el valor maximo de la vivienda, el qgue no
podréd exceder de 6.000 unidades de fomento,
de modo gque el instrumento se concentre en el
segmento que hoy enfrenta las mayores
dificultades de acceso.

Este disefio aborda la restriccidn de
capital gue enfrenta el originador: cada
crédito que mantiene en su cartera exige
destinar capital regulatorio a respaldarlo,
lo gque limita su capacidad de seguir prestando.
La transferencia de créditos hipotecarios a
los fondos que constituya el FONAVI libera esa
exigencia de capital, amplia la capacidad de
originar nuevas operaciones y multiplica el
impacto de los recursos publicos
comprometidos, pues cada peso aportado por el
Fisco moviliza recursos privados varias veces
superiores. Ese efecto multiplicador explica
que el FONAVI no pueda operar sin el concurso
del sector privado: su arquitectura supone la
participacidén de inversionistas de largo
plazo, como adgquirentes de los instrumentos
de deuda que podran contar con garantia del
Estado que emitan los fondos. E1 aporte fiscal
no sustituye al capital privado, sino que 1lo

habilita, ordenando su ingreso a un mergado
que hoy no ofrece un vehiculo iddbneo
canalizarlo hacia el financianlig¢
habitacional de largo plazo.
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De esta forma, el FONAVI ampliara el
acceso al crédito hipotecario formal para las
familias que hoy quedan fuera de &1,
particularmente aquellas que buscan su
primera vivienda, y contribuye directamente a
la formacidén de patrimonio y a la seguridad
econdmica de los hogares chilenos.

b. Creacién del Ahorro Voluntario para la
Vivienda (AVV)

El acceso a la vivienda propia no se ve
limitado Unicamente por las condiciones del
crédito hipotecario. Aun cuando una familia
cuente con capacidad suficiente para pagar un
dividendo mensual, el acceso al
financiamiento supone enterar previamente un
pie con recursos propios. La exigencia de
aporte inicial se ha elevado de manera
sostenida en los UGltimos  afios, y  hoy
constituye una barrera de entrada para hogares
jévenes que, teniendo empleo formal e ingresos
estables, no logran reunir el monto necesario
en un plazo razonable.

Esta barrera no obedece a la falta de
voluntad de ahorro, sino a la ausencia de un
instrumento disefilado para ese fin. El1 ahorro
habitacional se encuentra hoy asociado
principalmente a programas orientados a
segmentos especificos, de modo que las
familias que no <califican para ellos ni
cuentan con patrimonio previo carecen de un
vehiculo que ordene su esfuerzo, lo remunere
adecuadamente y lo resguarde de un destino
distinto del habitacional.

Para abordar esta situacidén, se propone
crear el régimen de Ahorro Voluntario para la
Vivienda (AVV), un instrumento de ahorro de
suscripcidén voluntaria y destino exclusivo,
que permite a las personas naturales,
individualmente o junto a su cényuge o
conviviente «c¢ivil, acumular el pie de su
primera vivienda en una cuenta
capitalizacidn habitacional.

bancos, administradoras de fondos, comp&
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de seguros de vida, cooperativas y cajas de
compensacién, bajo autorizacién %
fiscalizacién de la Comisidén para el Mercado
Financiero, con reglas de transparencia de
comisiones y libertad de traspaso entre
instituciones. La bonificacidén estatal sera
inembargable, mientras que los aportes y su
rentabilidad 1lo seran hasta el limite
establecido en la ley. Asimismo, los recursos
constituirdn un patrimonio separado de 1la
institucidén administradora, salvo tratédndose
de planes estructurados como depdsitos u
operaciones de captacidn.

Sobre esa base, el Estado concurre con
un incentivo condicionado al esfuerzo previo:
alcanzada una meta de ahorro equivalente al
siete por ciento del wvalor de la vivienda, vy
acreditado wun periodo minimo de aportes
estables y continuos, se otorga por una sola
vez una bonificacién complementaria
equivalente al tres por ciento del valor de
la vivienda, destinada exclusivamente a
completar el pie. La bonificacidén se paga en
el mismo acto de la compraventa vy debe
reintegrarse al Fisco si los recursos se
retiran para otro objeto.

Este régimen opera de manera
complementaria al FONAVI. Mientras aquél
acttla sobre la oferta de financiamiento,
ampliando la disponibilidad de crédito
hipotecario de largo plazo y mejorando sus
condiciones, el AVV actla sobre el aporte
inicial que las familias deben enterar para
acceder a él. Ambos instrumentos apuntan al
mismo destinatario y al mismo obstéaculo,
abordado desde sus dos extremos: quien accede
a mejores condiciones de crédito requiere, de
todos modos, haber reunido el pie; y quien
logra reunirlo necesita un mercado
hipotecario capaz de ofrecerle un crédito que
pueda pagar.
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c. Ampliacién de 1los topes del Ahorro
Previsional Voluntario (APV)

Dado que las remuneraciones reales han
crecido a 1lo largo de 1los afios desde 1la
creaciétn de los instrumentos de ahorro
previsional voluntario, los 1limites que
establece la ley a los beneficios que otorga
este tipo de ahorro han perdido relevancia y
se han desajustado respecto del nivel de
ingresos de los trabajadores de 1ingresos
medios y altos. En particular, desde octubre
de 2008, 4Gltima oportunidad en que se
revisaron los pardmetros de los regimenes de
Ahorro Previsional Voluntario (APV), los
sueldos reales han crecido un 38%5. Este
desacople entre ingresos efectivos vy 1los
paradmetros del incentivo al APV resulta ser
un desincentivo al ahorro voluntario en un
contexto de envejecimiento poblacional en el
cual dicho ahorro resulta Util para mejorar
las pensiones autofinanciadas.

En base a este fendmeno, el proyecto
actualiza el aporte fiscal del régimen A,
incrementédndolo de 6 a 8 UTM anuales, cifra
que resulta de ajustar el parédmetro vigente
por el crecimiento de los salarios reales
desde octubre de 2008. Se optd por concentrar
la actualizacidén en este régimen, dejando
fuera de la presente propuesta los otros dos
pardmetros identificados, en atencidén a que
el régimen A es el instrumento de ahorro
previsional voluntario mas utilizado por 1los
trabajadores, por lo que el ajuste de su
bonificacidén fiscal es el que produce el mayor
efecto sobre el universo de ahorrantes con un
costo fiscal acotado.

d. Perfeccionamientos a la Ley de Fraudes
La ley N° 20.009, desde su dictacidén en

2005 ha ido modificédndose continuamente,
debido a la naturaleza cambiante de 1los

fraudes en operaciones bancarias

. , , . R S
5 Fuente: Indice general de remuneraciones y costo de la mano de obra. Instituto Naci onalmy.«

de Estadisticas.
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electrbénicas a los que estan expuestos 1los
tarjetahabientes, con una Ultima revisidén en
la ley N° 21.673, de 2024.

En esta uUltima revisidén, se establecid
el deber del usuario de informarse y adoptar
medidas para prevenir el fraude, pero fijando
un umbral que lo hace, en la practica,
imposible de probar. Es asi como el emisor que
quiera oponerse a la restitucidén solo puede
hacerlo acreditando dolo o culpa grave, un
estandar que el Cbédigo Civil equipara a la
mala fe.

Esta calibracidén incompleta se dio en un
contexto de fraudes crecientes: de acuerdo con
informacién del Banco Central, se registrd a
fines de 2023 el méximo de fraude externob6 a
la fecha, un alza de 103% respecto de 2022,
mientras que las pérdidas brutas del sistema
alcanzaron un madximo mensual en marzo de 2023.

Adicionalmente, el marco vigente posee
ciertas exigencias que dificultan el
ejercicio del derecho a la cancelacidén de los
cargos o a la restitucidén de los fondos. En
particular, el aviso al Dbanco, mediante
declaracién Jjurada, no tiene un contenido
definido, lo que provoca que cada emisor use
uno propio, generando una dispersidén que, en
la practica, permite la inclusidn de variables
que la ley no exige.

Debido a este diagnéstico, el proyecto
considera wuna recalibracién del deber de
cuidado creado en 2024, exigiendo al usuario
el estédndar de diligencia normal del derecho
comun, la culpa leve, e incorpora una
presuncidén de dicha falta de cuidado cuando
la operacidén se realiza con autenticaciodn
reforzada. Esta presuncidén opera en sede
judicial, por lo que el emisor sigue
requiriendo autorizacién del juez para
suspender la restitucidén. Finalmente, se
deroga el inciso octavo del articulo 5°,

prohibe contratar seguros respecto de .

CHIL®

6 Entendido como un fraude que se origina fuera del emisor del medio de pago.
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operaciones, ©por tratarse de una regla
accesoria al régimen de responsabilidad gque
se modifica.

También se considera la obligacidén de un
formato tnico de declaracidn jurada, que seré
fijado por el Ministerio de Hacienda, dque
ningin emisor podrd ampliar, permitir 1la
denuncia por el delito de fraude mediante
medios electrbénicos para efectos de acceso al
derecho a la cancelacidén de los cargos o a la
restitucién de los fondos y que la Comisidn
para el Mercado Financiero pueda sancionar,
por incumplimiento de deberes de prevencidn
de fraudes a segmentos de la cadena de pagos,
lo que actualmente no es posible hacer.

De forma crucial, el proyecto avanza en
la linea de que el costo del fraude no recaiga
solamente en el emisor que restituye el dinero
o cancela el cargo. En particular, se
considera que el emisor pueda ejercer una
accién de repeticidédn contra entidades de 1la
cadena de pago que hayan contribuido, por
accién u omisidén, al fraude o la falta de
prevencidén de éste, de forma proporcional a
su contribucidén. Este mecanismo de repeticidn
permite mantener la ventanilla Unica para el
usuario afectado con el emisor.

De esta forma, se logra fortalecer 1la
proteccidén financiera de los hogares frente
al fraude en medios de pago, sin debilitar las
garantias existentes, bajando los costos
financieros de los medios de pago dgue se
traducen en precios y tasas méds competitivas,
lo que permite avanzar en inclusidén financiera
de aquellos que no pueden participar en el
mercado actual.

2. Posicionamiento de Chile como centro
financiero regional para atraer
financiamiento hacia nuestro pais

como un centro financiero regional es de
data, remontdndose a 2009, cuando
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conocida como ley MK3, se sefiald expresamente

A)Y

que (1)a consagracién de nuestro pais como
un centro de negocios importa también la
eliminacién de ciertos aspectos regulatorios
que en algunos casos impiden que extranjeros
o empresas (globalizadas de gestidén de
inversiones y servicios complementarios
decidan instalarse en Chile”. Desde ese
entonces se ha 1do avanzando en dicha
direccién, pero hoy aun persiste una
regulacién que, sin obedecer a criterios
prudenciales, solo constituye una Dbarrera
para que extranjeros participen de nuestro
mercado de capitales.

Este anhelo no constituye un fin en si
mismo, sino que se persigue por 1loS numerosos
beneficios que otorgaria al pais. Entre estos
beneficios, el primero y mas directo es una
mayor profundizacién del mercado de
capitales: la atraccién de nuevos
participantes hace que la oferta de liquidez
sea mas competitiva, 1o que reduce
directamente los costos de financiamiento de
las personas y empresas que no pueden
endeudarse en el extranjero, beneficiando
directamente a la mayoria de los chilenos. Por
tanto, el proyecto reconoce la importancia vy
contempla como prioridad la existencia de un
mercado de renta fija ligquido y profundo, vy
en linea con los estdndares internacionales,
incluyendo su correcta formacidén de precios y
la diseminacidén de estos a los agentes de
mercado.

Un segundo beneficio directo es que
permite aumentar la diversificacidn de
nuestra economia, aun altamente dependiente
de los precios internacionales de commodities.
Los servicios financieros entregados a
extranjeros consisten en exportaciones de
servicios de alto wvalor agregado por ser
intensivas en conocimiento, lo que dota a
nuestro pais de mayor creacidén de empleo en

frente a shocks externos. También exf
el

el 2

beneficios mads indirectos, como la atra T
CHILY

y adopcidén de estédndares y tecnologia
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permean al resto del pais y, de esta forma,
se traducen también en una mayor facilidad
para la atraccién de flujos de inversidn
extranjera hacia Chile.

Cabe mencionar que la actividad de un
centro financiero es una actividad altamente
competitiva a nivel global, por ser altamente
cambiante y disputada entre plazas rivales de
la regién.

Para lograr el objetivo de décadas de
consolidar a Chile como plataforma de gestidn
de inversiones, resulta indispensable revisar
un conjunto de normas tributarias,
administrativas y de regulacién prudencial
que, al haber sido disefiladas originalmente en
funcidén del ahorrante local, generan barreras
a la entrada de inversionistas extranjeros vy
la operacidédn de empresas chilenas que prestan

servicios financieros al exterior.

Con este objetivo, el proyecto de ley
perfecciona el IVA a la exportacidn de
servicios financieros, amplia la exencidén del
impuesto de

timbres % estampillas a

inversionistas extranjeros, simplifica el
régimen de RUT y el inicio de actividades para
inversionistas no residentes, reconvierte la
exigencia de capital por importancia
sistémica (D-SIB) en un colchdén alineado con
el estandar de Basilea III, y habilita a los
Fondos de Pensiones para operar con pactos de
retrocompra y retroventa (REPO y reverse REPO),
removiendo con ello barreras regulatorias que
hoy dificultan que Chile se consolide como una

plataforma financiera regional.

a. Exencién de IVA a 1la exportacién de
servicios financieros

El articulo 12, letra E) N°16 de la Ley
de Impuesto al Valor Agregado (IVA) establece
una exencidén de dicho impuesto a los ingresos

derivados de servicios de exportacidn,

Sin embargo, se ha interpretado que cuandy
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efectos econdmicos del servicio se producen
en Chile (como, por ejemplo, cuando 1los
servicios de administracién de inversiones se
refieren a fondos ubicados dentro del pais),

no aplica la exencién referida. Esta
interpretacién encarece en un 19% la
contratacién de servicios de gestidn,
asesoria % administracién patrimonial

provistos por empresas chilenas a clientes
extranjeros, en circunstancias de que el
estdndar internacional es no gravar con este
impuesto a los servicios de exportacidn, lo
que resta competitividad a la industria
financiera nacional frente a otras
jurisdicciones de la regién.

Por este motivo, el proyecto de ley
incorpora una precisién a la Ley de Impuesto
al Valor Agregado, estableciendo que,
respecto de los servicios de gestidn, asesoria,
o consultoria financiera, vy servicios de
administracidn patrimonial integral, se
entenderd que se cumple el requisito de que
los servicios son utilizados en el extranjero,
de manera que puedan acceder a la exencidn,
aun cuando los fondos administrados se
encuentren en el ©pais. Esto mejora la
competitividad tributaria de administradores
de fondos y family offices frente a empresas
de otras jurisdicciones, con un efecto fiscal
casi nulo en cuanto a menores 1ngresos
actuales, dado que no existe una industria
relevante de prestacidén de servicios de
asesorias y administracién patrimonial de no
residentes, y con un potencial efecto fiscal
positivo por la via de mayor contratacidédn de
servicios y la mayor inversidn dentro del pais.

b. Simplificacién del régimen de RUT e
inicio de actividades para
inversionistas no residentes

Los inversionistas no residentes que
participan en el mercado de capitales chileno

enfrentan una barrera de
idiosincratica del pais: la obtencidédn de/ a 2

, S
Rol Unico Tributario (RUT). Esta oblioa(h&iaﬁ;

puede canalizarse vya sea por medio
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agente responsable, de acuerdo con la
Resolucién Exenta N° 150 de 2020 del Servicio

de Impuestos Internos, o mediante un banco o

institucién financiera corresponsal, de
acuerdo con la Circular N° 26 de 2025 del
mismo servicio. Esta obligacidén tiene un

sentido de cumplimiento tributario, dado que
solo con el RUT es posible identificar las
rentas de un contribuyente. Sin embargo, la
normativa actual exige que se deba inscribir
en el Rol Unico Tributario aun cuando las
obligaciones tributarias asociadas a la renta
obtenida por los inversionistas no residentes
sean cumplidas en su totalidad por agentes
retenedores. A esta exigencia se suma una
friccién de orden préactico: los bancos vy
asesores que actlan como agentes responsables
muestran reparos para prestar el servicio, por
el riesgo que 1implica para ellos asumir la
representacidén, al pasar a responder por las
obligaciones tributarias que sus
representados incumplan.

Por tanto, el proyecto de ley incluye una
correccidén en la materia, excluyendo de la
obligacién de obtener RUT a los inversionistas
no residentes cuyas rentas de fuente chilena
provengan exclusivamente de la tenencia o
enajenacién de valores de oferta publica a los
que se refieren los articulos 104 y/o 107 de
la Ley sobre Impuesto a la Renta. Para dichos
instrumentos, en el caso de gque se devenguen
intereses o dividendos, respectivamente,
susceptibles de pago de impuestos, seran los
emisores y custodios, y no el inversionista,
los encargados de la retencién de 1los
impuestos aplicables, por lo que el
enrolamiento del RUT en Chile no tiene
utilidad alguna mas que constituir una barrera
para la decisidén de invertir en el pais. Con
ello, la correccidédn no solo remueve dicha
barrera, sino que ademéds otorga certeza a los
bancos y asesores financieros, que dejan de
quedar expuestos a la responsabilidad

tributaria de sus representados,
sacrifica recaudacidén alguna, toda vez g
impuesto que corresponda

reteniéndose en la fuente. Lo anterior,
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el ejemplo de Estados Unidos en la materia y
los mecanismos disefiados por la OCDE para que
inversionistas no residentes operen por medio
de su intermediario financiero, sin
registrarse ante la administracidén tributaria
del pais que recibe la inversidn.

c. Ampliacién de la exencidén de impuesto de
timbres y estampillas a inversionistas
extranjeros

El impuesto de timbres vy estampillas,
contenido en el Decreto Ley N° 3.475, grava
actualmente un tipo de operacidén que ya no
encuentra justificacién para permanecer
afecta. En particular, las exenciones
vigentes sobre las operaciones de depdsito,
captacién de capitales y crédito de dinero se
encuentran disefiadas en funcidén del ahorrante
local, por 1lo que solo benefician a los
inversionistas domiciliados o residentes en
Chile y dejan gravado el capital equivalente
que proviene del exterior, disuadiendo la
entrada de éste hacia el pais.

Debido a esto, el proyecto de ley amplia
las exenciones de 1impuesto de timbres vy
estampillas en ambos frentes: equiparando a
los inversionistas extranjeros, sin domicilio
ni residencia en el pais, con el tratamiento
que hoy reciben los inversionistas chilenos,
de manera de remover cargas tributarias que
hoy solo encarecen, sin un fundamento vigente,
la atraccién de financiamiento externo.

d. Reconversién de la exigencia D-SIB en un
colchén de capital

Actualmente el articulo 66 quater de la
Ley General de Bancos, agregado en 2019 por
la ley N° 21.130, exige a los bancos
domésticos de importancia sistémica
(conocidos como D-SIB, por la sigla en inglés)
un requerimiento de capital adicional de entre

1,0 yv 3,5 puntos porcentuales, por sobre
requerimiento minimo general.
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Por la técnica 1legislativa usada, el
incumplimiento de la exigencia D-SIB se trata
hoy como un incumplimiento del patrimonio
minimo del articulo 66, en circunstancias que,
por su naturaleza, debiera regirse por el
régimen de restriccidn escalonada de reparto
de wutilidades que el articulo 56 destina
especificamente a los colchones de
conservaciédn % contraciclico, mecanismo
pensado justamente para exigencias de capital
de esta misma clase.

Este disefio se aparta del estandar de
Basilea III, que trata la exigencia especial
a los bancos D-SIB como un colchén de capital
cuyo déficit debe gatillar restricciones
automédticas y graduales a la distribucidén de
utilidades, y no como un minimo de solvencia
sujeto a sancidédn. E1 efecto de tratarlo como
un minimo es un desincentivo a que los bancos
sistémicos utilicen este colchén en periodos
de estrés financiero, siendo ésta su funcidn
prudencial original, lo que genera ademas una
asimetria injustificada respecto del
tratamiento que la misma ley da a los demés
colchones de capital.

Para corregir esta asimetria, el proyecto
de ley desvincula la exigencia a los bancos
D-SIB del minimo regulatorio del articulo 66,
sujetandola al régimen de restriccidn
escalonada de dividendos del articulo 56 en
los mismos términos que hoy rigen para los
colchones de conservacidén vy contraciclico.
También reduce el piso del rango de la
exigencia desde 1% a 0%, lo que otorga a la
Comisién para el Mercado Financiero y al Banco
Central una mayor flexibilidad para
graduarla; e incorpora su cumplimiento como
criterio de clasificacidédn de solvencia del
articulo 61.

Al alinear el tratamiento del colchén D-
SIB con el estdndar de Basilea III, la medida
permite que los bancos sistémicos chil
utilicen su capital de manera contraci

durante episodios de estrés financiero
CHIL®

quedar expuestos a las consecuencias pPr{PYi@l.ooe
0926
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de un déficit de solvencia, fortaleciendo la
resiliencia del sistema financiero vy la
confianza de los inversionistas y
contrapartes internacionales que operan con
la banca local, dando las garantias de que
Chile es wuna plaza financiera sélida vy
predecible.

e. Habilitacién de operaciones de recompra
para los Fondos de Pensiones

Los Fondos de Pensiones son los mayores
tenedores de renta fija soberana en Chile,
manteniendo 44.934 millones de dblares en
bonos de la Tesoreria General de la RepuUblica,
tanto en pesos (BTP) como en UF (BTU), lo que
provoca que el mercado nacional sea
particularmente sensible a movimientos de
este tipo de instrumentos.

La regulacidén actual del Decreto Ley N°
3.500 no contempla un mecanismo para que las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
puedan gestionar rebalanceos de portafolio
sin presionar los precios de sus activos a la
baja, mediante operaciones de pactos de
retrocompra (REPO). Esto ocurre porque 1los
recursos de los Fondos de Pensiones solo
pueden 1invertirse en los instrumentos vy
operaciones expresamente listados en el
articulo 45 del Decreto Ley N°3.500, listado
gue hoy no contempla ninguna de las dos puntas
de estas operaciones. Tratadndose de la venta
con pacto de retrocompra, en que el Fondo
entrega instrumentos de su propiedad y recibe
caja, existe ademéds un impedimento adicional,
pues aun si se incorporara esa operacidédn a
dicho listado, su ejecucidn seguiria
bloqueada por los articulos 34, 46, 48 y 138,
que hoy impiden esta operatoria por la
combinacién de normas sobre inembargabilidad
de los bienes y valores del Fondo,
restricciones a los giros de sus cuentas vy
forma de ejecucidn de sus operaciones.

La posibilidad de que 1los Fondgs

CHIL®
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ventajas; provee liquidez a los Fondos de
Pensiones sin comprometer el valor de 1los
activos de éstos, permite al mercado acceder
a un volumen significativo de <colateral
soberano v, en definitiva, aumenta la
profundidad del mercado de renta fija local.

A lo anterior se suma la conveniencia de
habilitar también la punta contraria de estas
operaciones. Los Fondos de Pensiones
mantienen de manera permanente saldos de caja
por razones operativas, provenientes de 1la
recaudacién de cotizaciones, del pago de
cupones y dividendos y de liquidaciones
pendientes, los que hoy se colocan
principalmente en instrumentos de emisores
bancarios, exponiendo al Fondo al riesgo de
crédito de la contraparte sin respaldo alguno.
Una operaciédn de compra con pacto de
retroventa permite colocar esos excedentes
por plazos muy breves respaldados por
colateral de alta calidad, de modo gue ante
un incumplimiento de la contraparte el Fondo
conserva los instrumentos recibidos. Ello
mejora el perfil de riesgo de la gestidn de
caja, diversifica las alternativas de
colocacidén de corto plazo mas alla del sistema
bancario vy, adicionalmente, incorpora a 1los
Fondos de Pensiones como proveedores de
liquidez en el mercado de repos, rol gque en
las Jjurisdicciones con mercados de dinero
desarrollados cumplen precisamente los
grandes inversionistas institucionales.
Habilitar ambas puntas resulta asi coherente
con el objetivo de profundizar el mercado,
pues aporta simultdneamente demanda y oferta
de financiamiento garantizado.

Por estos motivos es que el proyecto de
ley modifica los articulos 34, 46, 48 y 138 vy
agrega un nuevo articulo 45 ter al Decreto Ley
N° 3.500, habilitando expresamente a los
Fondos de Pensiones a realizar operaciones de
venta con pacto de retrocompra como tomadores

de financiamiento, con el fin de que cuep
con una herramienta apropiada vy
administracién de 1liquidez transitoria
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para la colocacidén transitoria de  sus
excedentes de caja. Para ello se levanta la
inembargabilidad respecto de los recursos que
se transfieran en dominio o se entreguen en
garantia para la celebracidén y cumplimiento
de estas operaciones, incluso en Camaras de
Compensacidn, permitiendo su realizacidn
conforme a lo pactado pero solo para hacer
efectivas las obligaciones que de ellas emanen
de modo que el resguardo general de 1los
recursos previsionales se mantiene 1integro
respecto de toda otra obligacidn.

La habilitacidén se acompafia de resguardos
que preservan el caracter conservador del
régimen de inversién de 1los Fondos. Ambas
operaciones solo podran recaer sobre
instrumentos de deuda de alta liquidez y bajo
riesgo de crédito, y deberan celebrarse al
amparo de un convenio marco de contratacién
reconocido por el Banco Central de Chile. Los
recursos obtenidos mediante wuna venta con
pacto de retrocompra no podrdn destinarse a
instrumentos representativos de capital, a
constituir posiciones netas vendedoras ni a
incrementar la exposicién del Fondo a riesgos
de mercado. Los instrumentos recibidos en una
compra con pacto de retroventa solo podran ser
objeto de nuevas operaciones, entregarse en
garantia o transferirse en las condiciones que
fije el Régimen de Inversidn, y en ningln caso
por un plazo que exceda al pendiente de la
retroventa respectiva, evitando asi que el
mecanismo derive en descalces o en cadenas de
apalancamiento. Se prohibe ademés celebrar
estas operaciones con la Administradora o con
sus personas relacionadas, y aquellas que se
celebren entre Fondos administrados por una
misma Administradora quedan sujetas a las
condiciones vy resguardos que determine el
Régimen de Inversiodn, de modo de asegurar que
sus términos correspondan a condiciones de
mercado % gue ninguno de los Fondos
participantes resulte perjudicado.

Finalmente, se precisa el tratamie
estas operaciones para efectos de
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sus limites de inversidén, de manera que los
instrumentos entregados en una venta con pacto
de retrocompra sigan computando en la cartera
y la obligacidén de retrocompra se registre
como pasivo, mientras que los adquiridos en
una compra con pacto de retroventa no se
computen en ella, registrandose en su lugar
el derecho a la retroventa para efectos de los
limites de exposicidédn por contraparte. Se
establece asimismo que los méargenes se
transfieren en dominio y no constituyen prenda
ni otro derecho real sobre los bienes del
Fondo, en coordinacidén con el régimen de
compensacién por cierre reconocido por la Ley
N°® 21.641, y que si por incumplimiento de la
contraparte los instrumentos recibidos quedan
definitivamente en poder del Fondo, éste podra
mantenerlos transitoriamente aunque excedan
los limites aplicables o no sean elegibles,
debiendo enajenarlos de forma ordenada dentro
del plazo que fije el Régimen de Inversidn.

£. Formacién de precios de instrumentos
financieros
Una proporcidén relevante de los

instrumentos de renta fija no registra
transacciones frecuentes, de modo que el
precio que sirve para valorizarlos rara vez
proviene de una operacidén observable y suele
ser el resultado de metodologias
desarrolladas por empresas proveedoras de
precios. De ese precio dependen el valor cuota
de los fondos de pensiones y fondos mutuos,
el cumplimiento de limites de inversidén y la
disposicidén de los inversionistas a tomar
posiciones en instrumentos que no se transan
a diario. Sin embargo, quienes los elaboran y
difunden no estdn sujetos a requisito legal
alguno de idoneidad, organizacidén interna o
independencia de juicio, a diferencia de las
entidades <clasificadoras de riesgo, que
cumplen una funcidén andloga y que la Ley
N°18.045 somete a registro y fiscalizacién
desde 1987.

Por tanto, el proyecto reconode
importancia y contempla como prioridad
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existencia de un mercado de renta fija liquido
y profundo, y en linea con los estéandares
internacionales, incluyendo su correcta
formacién de precios y la diseminacién de
estos a los agentes de mercado. Con ese objeto
se incorpora un nuevo articulo 3° bis a la Ley
N°® 21.000, que crea la Comisién para el
Mercado Financiero, condicionando la
prestacién del servicio de cdlculo de precios,
valorizaciones o metodologias de valorizacidn
de instrumentos financieros a entidades
fiscalizadas por la Comisidn, al cumplimiento
de los requisitos de idoneidad, organizacién
interna, metodologias e 1independencia de
juicio que esta determine mediante norma de
cardcter general, conforme al principio de
proporcionalidad basada en riesgos.

3. Simplificacién regulatoria para un
mercado de capitales mas agil y dinamico

Debido a la ausencia de una revisién de
regulacién profunda por més de 15 afios, el
mercado de capitales <chileno arrastra un
conjunto de rigideces normativas que, sin
corresponder a una exigencia prudencial real,
elevan los costos de emisidén, dificultan la
gestidn societaria y desincentivan la entrada
de nuevos emisores e inversionistas. De esta
forma, por ejemplo, es qgque hoy tenemos un
mercado de valores plenamente
desmaterializado, pero aun asi se exigen
detalles excesivos, qubdrums desproporcionados,
plazos rigidos y duplicidades regulatorias
sin una proteccién adicional al inversionista.

Este nivel de rigidez que arrastra el
mercado de capitales chileno es una de las
causas de que la Bolsa de Santiago no registre
una apertura a bolsa desde 2019 y a que el
nimero de emisores listados haya caido de
forma sostenida en la Gltima década, donde los
disefios actuales del ingreso no renta
aplicable a la ganancia de capital que

A
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squeeze out o las series con voto multiple han
reforzado la concentracién de la propiedad y
elevado el costo de mantenerse o ingresar al
Registro de Valores.

Por ello, el proyecto de ley contempla
quince medidas orientadas a racionalizar esta
carga regulatoria en los distintos eslabones
del mercado de capitales: la emisidén vy
registro de valores, el gobierno corporativo
y la estructura de propiedad de las sociedades
andénimas abiertas, la industria de
administracién de fondos, la infraestructura
de pagos y liquidaciédén, y ciertos regimenes
especiales de crédito e informacién.

En conjunto, las medidas propuestas
buscan que la intensidad de la regulacidn se
ajuste al riesgo efectivo de cada actividad y
a la sofisticacidén de sus participes,
eliminando exigencias que solo generan
friccidén sin sustento prudencial, de manera
de dotar al mercado de capitales de 1la
agilidad y el dinamismo gque hoy exhiben las
plazas financieras mas desarrolladas, sin
renunciar en ningun caso a los resguardos que
protegen a los inversionistas, la fe publica
y la estabilidad financiera.

a. Simplificacién y ampliacién del registro
y emisién de valores

La Ley N° 18.045, de Mercado de Valores,
admite espacios de perfeccionamiento %
actualizacién con el fin de darle mayor
fluidez al mercado, eliminar rigideces
innecesarias y permitir el acceso de méas
actores a los instrumentos que ella contiene.

En primer lugar, la mencionada ley
permite, en su versidén actual, inscribir
titulos de deuda en el Registro de Valores de
forma “automética”, es decir, sin pasar por
el tramite de inscripcidén ordinario, bastando

el cumplimiento de los requisj
establecidos por la Comisién. La Ley N° 2/
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mediante el reemplazo del articulo 8° ter a
la ley de Mercado de Valores, cuya entrada en
vigencia estd supeditada a una norma de
cardcter general de la Comisién. Sin embargo,
el texto aprobado adolece de ciertas
imprecisiones que ponen en duda la ampliacidn
de este beneficio: exige como requisitos de
acceso la clasificacién de riesgo vy la
escritura publica de emisidén, siendo éstos
documentos propios Unicamente de titulos de
deuda, y circunscribe la potestad normativa
de la Comisidén a la documentacidn relativa a
estos titulos, en circunstancias de que el
inciso final de la misma disposicidén declara
aplicable el mecanismo a acciones, titulos de
deuda vy demds valores, incoherencia que
dificulta su dictacidén y genera dudas sobre
su alcance real.

Por otro 1lado, con respecto a la
regulacién de bonos y pagarés, la ley permite
que la Comisidén determine el contenido minimo
que deberadn contener los titulos en que
consten el uno y el otro, pero establece un
listado de materias que, obligatoriamente,
deben estar consideradas por la Comisidn.
Estos listados han quedado desactualizados
frente a la realidad de un mercado
desmaterializado, y ~generan una rigidez
innecesaria, especialmente para 1los Dbonos,
los cuales deben constar en escritura publica.

También con respecto a titulos de deuda,
la ley de mercado de valores limita a 36 meses
el plazo maximo de la deuda gque puede emitirse
mediante pagaré u otro titulo de crédito,
forzando a las empresas que requieren
financiamiento de mediano plazo a estructurar
su emisién como bono, con los mayores costos
y exigencias que ese régimen conlleva; por su
parte, el articulo 131 trata en términos
separados el mérito ejecutivo del titulo
fisico y del certificado del Depdsito Central
de Valores, lo que genera incertidumbre sobre

su mérito.
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eximir del trédmite de inscripcidén en el
Registro de Valores a los valores extranjeros,
pero condiciona esa exencidén a la existencia
de un convenio de colaboracién entre la
Comisién y el supervisor del pais de origen
del valor, que depende de la voluntad de una
autoridad extranjera; adicionalmente, exige
un informe previo favorable del Banco Central
para autorizar transacciones de esos valores
fuera de bolsa, trédmite que dilata operaciones
legitimas sin qgque el control adicional se
Justifique considerando las facultades
actuales del Banco Central.

Las imperfecciones anteriores en su
conjunto generan barreras que son simples de
eliminar. De esta forma, el proyecto ajusta
el texto aun no vigente del articulo 8° ter,
eliminando la exigencia de clasificacidn de
riesgo y escritura publica de emisidén como
requisitos de acceso al registro automatico y
la limitacidén de la potestad normativa de la
Comisién a la documentacién de titulos de
deuda, de manera que el mecanismo quede
formulado desde su origen como aplicable
indistintamente a todo tipo de valores.
Adicionalmente, elimina el listado legal de
materias minimas de los titulos en que consten
bonos y pagarés, en los articulos 104 y 131,
delegando su determinacién en la Comisidn
mediante norma de caracter general, amplia de
treinta y seis a sesenta meses el plazo maximo
para emitir mediante pagaré sin necesidad de
estructurarse como bono, y establece en el
articulo 131 el mérito ejecutivo de 1los
pagarés y deméds titulos de crédito, tanto
fisicos como emitidos mediante anotaciones en
cuenta, asi como de los certificados
respectivos de la empresa de depdsito de
valores.

Asimismo, reemplaza el requisito de
convenio bilateral del articulo 189 por el
cumplimiento de condiciones que la Comisidn

fuera de Dbolsa, dado que vya
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mecanismos propios para monitorear estas
operaciones’ y simplifica el mecanismo de
rechazo de inscripcién a una resolucidn
fundada. En conjunto, estas modificaciones
corrigen una incoherencia normativa dque
amenazaba con vaciar de contenido un mecanismo
de simplificacidén ya aprobado por el Congreso
Nacional, y trasladan el detalle operativo de
la emisidén desde 1la ley hacia la potestad
normativa de la Comisidén, gque puede ajustarlo
con mayor agilidad a la evolucidén del mercado,
sin debilitar el estédndar de informacidn que
protege a los inversionistas ni las facultades
de fiscalizacidén que hoy ejerce la Comisidn
sobre estos instrumentos.

b. Digitalizacién de acciones y
modernizacién de su cesidén y registro

La Ley N°18.046 conserva un disefio
construido sobre la premisa de que la
propiedad accionaria se acredita mediante un
titulo fisico, exigencia que se manifiesta en
miltiples disposiciones que hacen referencia
al titulo de las acciones o al documento gue
haga sus veces como el instrumento iddéneo para
ejercer derechos frente a la sociedad, sea
para efectos de transferencia, de retiro, de
venta forzosa o de cobro ejecutivo. Esta
légica no corresponde a la forma en que hoy
se transan y custodian las acciones en el
mercado chileno, donde el registro de
accionistas v, tratédndose de sociedades
anénimas abiertas, el depdsito en el Depdsito
Central de Valores, constituyen la fuente real
de informacidén sobre la titularidad de las
acciones. El titulo fisico no solo ha gquedado
en desuso en sociedades andénimas abiertas,
sino que ademds genera riesgos y costos
evitables, como el extravio o falsificaciédn
del documento y la necesidad de acreditar su
ausencia mediante procedimientos Jjudiciales
para poder ejercer derechos.

UTAD,
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A ello se suma que el articulo 59 regula
con un nivel de detalle excesivo la forma de
citar a Jjunta de accionistas, exigencia que
no distingue adecuadamente entre sociedades
andénimas abiertas y cerradas ni deja espacio
para que la Comisidén para el Mercado
Financiero ajuste los medios de citacidn
conforme evolucionan las practicas de
comunicacién con los accionistas, lo que se
traduce en formalidades gque no necesariamente
aportan a una citacidén efectiva.

El proyecto de ley propone entonces
reconocer expresamente al registro de
accionistas como la fuente que acredita la
titularidad de las acciones, permitiendo que
se lleve por medios electrdénicos y haciéndolo
obligatorio para las sociedades andénimas
abiertas a través de un sistema provisto por
una filial del Depédsito Central de Valores u
otro prestador certificado por la Comisién,
de modo que el certificado de titularidad que
de él emane, o el que emita el Depdsito
Central de Valores tratédndose de acciones en
custodia, reemplace al titulo fisico para
todos los efectos legales, incluido el mérito
ejecutivo. En concordancia con este cambio,
se ajustan las referencias que a lo largo de
la ley aludian al titulo fisico o a su
reduccién material con ocasién de una
transferencia parcial. Adicionalmente, se
simplifica 1la forma de <citar a Jjunta,
entregando a los estatutos la determinacidn
de los medios de citacidén con un plazo minimo
de anticipacidén, y facultando a la Comisiédn
para fijar por norma de caracter general los
medios adicionales exigibles a las sociedades
andbnimas abiertas.

Segln se ha descrito, las empresas de
depdsito y custodia de valores han aumentado
su centralidad en el mercado chileno, lo que
hace necesario revisar también el costo

regulatorio que hoy pesa sobre ellas. La letra
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custodiados, piso que el legislador de la
época fijdé sin poder anticipar el crecimiento
que experimentaria el mercado. Hoy ese uno por
mil, aplicado a un monto en custodia del orden
de 500.000 millones de ddblares, exige una
cobertura de 500 millones de dblares, un monto
que se aleja de los estandares internacionales
Esa exigencia seguiréd creciendo con el aumento
sostenido del mercado, entre otros factores
por el incremento adicional de 6% en la
cotizacidén previsional gque contempla la
reforma de pensiones, lo que pone en riesgo
la asegurabilidad efectiva de un piso pensado
para un mercado de otra escala. Se propone
entonces que sea la Comisidén, y no la asamblea
de depositantes como ocurre hoy, quien
determine el monto de esta garantia en funcién
de la calidad de la gestidén de riesgos de cada
empresa, dentro de un rango de 0,25 a 0,5 por
mil del total de los valores custodiados, con
un tope absoluto de 1.500.000 wunidades de
fomento, ajustando asi la exigencia al tamafio
actual del mercado y a la calidad de gestiédn
de cada entidad, sin renunciar al resguardo
que la garantia cumple frente a los
depositantes.

c. Creacién de registro separado y
delimitacién de requisitos para 1la
emisién de “Mini-bonos”

La Ley Fintec incorporé a la Ley N°18.045
un nuevo Titulo XXIX que crea un régimen
simplificado para la emisidén de titulos de
deuda, orientado a dgque empresas de menor
tamafio puedan financiarse mediante oferta
pUblica a un costo mas accesible que el del
régimen general. Esta modificacidén atn no ha
entrado en vigencia, pues su aplicacidén esta
supeditada a la dictacién de wuna norma de
cardcter general por 1la Comisidén para el
Mercado Financiero.

El régimen general de oferta publica de
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inalcanzable para una empresa mediana. La
inscripcién en el Registro de Valores exige
escritura publica de emisidén, clasificaciodn
de riesgo por al menos dos clasificadoras, vy
la designacidén de un representante de los
tenedores de bonos, cuyos honorarios y deméas
costos fijos se diluyen facilmente en una
emisién grande, pero pueden representar una
fraccién significativa del monto total en una
emisidén pequefia. A ello se agrega la exigencia
de un régimen de informacidn continua, que
obliga a reportar hechos esenciales y estados
financieros con una periodicidad y un nivel
de detalle pensados para compafiias con areas
legales vy de finanzas dedicadas a ese
cumplimiento, lo que solo excepcionalmente
ocurre en una empresa mediana. El resultado
es que estas empresas terminan financiandose
solo con crédito bancario, sin acceso al
mercado de capitales como fuente alternativa,
aun cuando su perfil de riesgo podria hacerlas
atractivas para inversionistas dispuestos a
asumirlo.

El régimen que crea la Ley Fintec avanza
en la direccidédn correcta, pero conserva dos
vacios que pueden terminar por neutralizar sus
efectos. El articulo 250 permite que los
titulos de deuda que cumplan con las
caracteristicas que establezca la Comisidn se
acojan a una modalidad simplificada en cuanto
a requisitos de informacidén, y exime de cobro
por la inscripcidén. Sin embargo, mantiene la
obligacién de inscribirse en el mismo Registro
de Valores, por lo gque no resulta claro que
este régimen simplificado <constituya un
sistema distinto y mas liviano que el Registro
de Valores ordinario, ambigiiedad que puede
llevar a que en la practica se le apliquen
exigencias equivalentes. Por su parte, el
articulo 252 delega en la Comisidén 1la
determinacién de la informacidén exigible a
estos emisores sin fijar un estéandar que acote
esa potestad, lo que abre la puerta a que, por

la via reglamentaria, se termine

con ello, sus mismos costos.
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Se propone entonces reforzar el disefio
ya aprobado, precisando que estos titulos se
incorporan a un registro separado del Registro
de Valores, con requisitos necesariamente
menores a los de éste, y acotando expresamente
la informacién que la Comisidn puede exigir
tanto para la acreditacién de identidad vy
capacidad legal del emisor como para el
régimen de informacién continua, de modo que
en ambos casos se limite a lo minimo necesario
para que el inversionista pueda evaluar el
riesgo y el retorno del instrumento. Con ello
se busca que el régimen simplificado
constituya, en la practica y no solo en el
texto legal, una fuente de financiamiento
accesible para las empresas gque se ubiquen
bajo el umbral que la Comisidén determine.

De esta manera, el proyecto de ley
modifica el articulo 250 de la Ley N° 18.045
para precisar que la oferta publica de estos
titulos no requiere inscripcidén en el Registro
de Valores, quedando sujetos Unicamente a una
anotacidén en un registro puUblico especial que
la Comisién llevarad para fines informativos,
sin cobro de derecho alguno por su anotacidn,
cancelacién, modificaciédn o certificacidn, vy
estableciendo que estos titulos, para efectos
del articulo 104 de la Ley sobre Impuesto a
la Renta, tendrdn el mismo tratamiento
tributario que los valores de oferta publica
inscritos en el Registro de Valores. Se
reemplaza el articulo 251 para que la
acreditacién de identidad y capacidad legal
del emisor, previa a la anotacidén, se sujete
a los medios que determine la Comisiédn
mediante norma de caradcter general, la cual
deberd pronunciarse dentro de quince dias
hdbiles y no podréd exigir antecedentes que no
digan relacidén directa con dicha acreditaciédn.
Se reemplaza el articulo 252 para que la
informacidén continua exigible a estos
emisores, determinada también por norma de
caradcter general, se limite a lo minimo

necesario para dque el 1inversionista py
conocer el riesgo y el retorno potencial
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inscritos en el Registro de Valores. Se
modifica el articulo 254 para precisar que el
titulo ejecutivo que acredita el
incumplimiento debe dar cuenta también de la
fecha en que la obligacidn se hizo exigible y
de que su monto es liquido o liquidable.

d. Reduccién de quérums calificados en
sociedades andénimas abiertas

El régimen de qudérum de la Ley N° 18.046,
de sociedades andénimas, exige hoy el voto
conforme de las dos terceras partes de las
acciones emitidas con derecho a wvoto para
adoptar decisiones estructurales relevantes,
como la transformaciédn, la fusién, la
disolucidén anticipada o el otorgamiento de
garantias para obligaciones de terceros,
entre otras materias reguladas en el articulo
67. Esta misma exigencia se contempla en el
articulo 24 para autorizar al directorio a no
cobrar los montos adeudados con ocasidén de un
aumento de capital que no hubiere sido
integramente enterado, en el articulo 2 para
que una sociedad andénima abierta pueda
cancelar su inscripcidén en el Registro de
Valores y en el articulo 116 para que, en el
caso de una liquidacidén, se puedan realizar
repartos opcionales a los accionistas. Un
qudérum de esta magnitud exige en la practica
reunir a un porcentaje de accionistas dificil
de alcanzar salvo que exista un controlador
con una participacidén muy concentrada, lo que
genera dos efectos que se retroalimentan.

En primer lugar, la existencia de un
qubérum supramayoritario incentiva a que los
controladores mantengan una participacidn
mayoritaria amplia, lo que resta profundidad
y liquidez al mercado accionario al disminuir
el namero de acciones susceptibles de
compraventa. Esta dinamica se ve corroborada
por la evidencia comparada. La OCDE® muestra
que la concentracidén de la propiedad de

empresas listadas en Chile

8 OECD (2025). “Capital Market Trends in Latin America”. 2025 OECD-Latin
Roundtable on Corporate Governance.
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significativamente mas alta en relacidén con
el resto de las regiones del mundo. Mientras
en el mundo, el principal accionista de una
empresa listada en promedio concentra
alrededor del 35% de 1la propiedad de 1la
compafiia, en Chile ese promedio supera el 50%
de propiedad. Incluso, en Estados Unidos el
principal accionista posee en promedio tan
solo el 20% de la empresa, evidenciando una
propiedad mucho méds atomizada entre un numero
amplio de inversionistas. Considerando este
contexto, exigir un qubdrum de dos tercios para
decisiones estructurales, incluida la salida
voluntaria del Registro de Valores, opera como
un mecanismo que, en la practica, solo
refuerza la necesidad de los controladores por
mantener la propiedad superior al 2/3 de la
compafiia, reforzando la concentracidén antes
que corrigiéndola y perpetuando la brecha de
liquidez que exhibe el mercado accionario
chileno frente a jurisdicciones con
estructuras de propiedad més dispersas.

En segundo lugar, la estructura de
qudérums actual dificulta 1la salida de 1la
sociedad del régimen de fiscalizacidén de 1la
Comisién para el Mercado Financiero. Esto
genera que la decisién de abrirse a bolsa en
primer lugar sea muy riesgosa, pues el
controlador anticipa que revertir esa
decisidn requeriré un consenso
extraordinariamente alto. Esto explica por
qué, segun datos de la Bolsa de Comercio de
Santiago9, el numero de emisores de acciones
ha caido de forma sostenida en la ultima
década, pasando de 230 emisores en 2014 a 183
en 2025, lo que representa una contraccidn
cercana al 20% en apenas once afilos y con una
Ultima apertura a bolsa en Chile en 2019. En
definitiva, tanto la tendencia de disminuciédn
sostenida de emisores como la ausencia total
de nuevas aperturas en mas de 7 afios sugieren
un problema estructural en los incentivos para
permanecer o ingresar al mercado de valores.

9 Fuente: Memorias anuales 2019 a 2026. Bolsa de Comercio de Santiago.
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Una manifestacidén extrema de esta misma
rigidez se encuentra en el articulo 79, que
exige la unanimidad de las acciones emitidas
para que la Jjunta acuerde distribuir un
dividendo distinto del minimo legal del 30%
de las utilidades liquidas del ejercicio. Una
exigencia de unanimidad entrega a cualquier
accionista, por marginal que sea su
participacidén, un poder de veto absoluto sobre
la politica de dividendos de la sociedad, 1lo
que en los hechos wvuelve 1inaplicable 1la
posibilidad que la propia ley contempla vy
obliga a las sociedades a repartir utilidades
incluso cuando su situacidén financiera, 1los
costos de financiamiento o sus planes de
inversibén aconsejarian retenerlas. La rigidez
resulta particularmente inconveniente para
compafiias en etapas de crecimiento, que
requieren reinvertir sus utilidades ©para
financiar su expansidn, y opera como un
desincentivo adicional a la apertura burséatil.

Este disefio no responde a una ausencia
de proteccidén para el accionista minoritario,
que en el derecho chileno cuenta hoy con un
conjunto robusto de resguardos construido en
paralelo al régimen de qubébrums. Entre ellos,
el articulo 41 de la misma ley impone a los
directores un deber de cuidado cuyo
incumplimiento genera responsabilidad
solidaria por los perjuicios causados a la
sociedad y a los accionistas, sin que dicha
responsabilidad pueda eliminarse por vVvia
estatutaria. El Titulo XVI regula las
operaciones con partes relacionadas de las
sociedades andénimas abiertas, exigiendo en el
articulo 147 que estas se ajusten a
condiciones de mercado y contribuyan al
interés social, bajo un procedimiento de
aprobacién reforzado. El1 articulo 133 Dbis
habilita una accidén derivativa que permite a
un accionista o grupo que represente al menos
el cinco por ciento de las acciones demandar
en nombre de la sociedad cuando la
administracién, capturada por el controlagdsi'tVs

PUTAD,
ov s,

no tenga incentivos para hacerlo. Y
ambito de la Ley N° 18.045, el articullp
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andénima abierta se realice mediante oferta
plblica de adgquisicidén, evitando que el
controlador negocie privadamente condiciones
a las que los minoritarios no tienen acceso.
Estas protecciones, sumadas a otras
introducidas més recientemente, no han tenido
como contrapartida una flexibilizacidén de las
reglas de gobierno corporativo, 1lo que ha
dejado a Chile con un estandar de exigencia
superior al promedio de los mercados
comparados sin que ello se traduzca en
beneficios adicionales para el minoritario, y
si en un mercado mas rigido y menos profundo.

En consecuencia, el proyecto de ley
propone rebajar de dos tercios a mayoria
absoluta de las acciones emitidas con derecho
a voto el qudérum exigido en el articulo 2,
sobre la cancelacidédn voluntaria de la
inscripcidén de una sociedad en el Registro de
Valores, el articulo 24, sobre la autorizacidn
de la Jjunta de accionistas para que el
directorio se abstenga de cobrar un aumento
de capital no enterado dentro de plazo, el
articulo 67, manteniendo el qudérum de dos
tercios para la aprobacidén o ratificacidn de
operaciones con partes relacionadas y el
articulo 116, sobre los repartos opcionales a
los accionistas en el marco de una liquidacién,
todos de la Ley N° 18.046, en lo que respecta
a las materias antes seflaladas, y rebajar de
la unanimidad a dos tercios de las acciones
emitidas el exigido en el articulo 79 para
apartarse del dividendo minimo obligatorio,
umbral este uUltimo gque se mantiene reforzado
atendido que la decisién afecta directamente
el derecho econdédmico del accionista
minoritario a percibir utilidades. Con ello
se acerca a Chile al estadndar de gobierno
corporativo de los mercados accionarios més
desarrollados sin desmontar el conjunto de
protecciones de fondo que vya amparan al
accionista minoritario frente al controlador.
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e. Flexibilizacién de operaciones respecto
al capital de las sociedades andnimas
abiertas

Las operaciones gque una sociedad andénima
abierta o sus accionistas realizan sobre el
capital social, tales como recomprar acciones
propias, <comunicar la adquisicién de su
control, emitir bonos convertibles o ejercer
el derecho de suscripcidén preferente frente a
un aumento de capital; estdn hoy sujetas a un
mismo patré4n regulatorio de plazos unicos,
qudérums elevados y umbrales de comunicacidn
pensados para un riesgo genérico de abuso o
dilucidn, antes que para la realidad y la
liquidez propias de las sociedades actuales.
Ese disefio termina por encarecer o)
directamente impedir el uso legitimo de estas
herramientas de gestién de capital, sin que
la rigidez aporte una proteccidén adicional a
la que ya entregan otras normas de la misma
ley dirigidas especificamente a esos riesgos.

A modo de ejemplo, el articulo 24 de 1la
ley N° 18.046, no es claro sobre si la sola
aprobacidn de un programa de bonos
convertibles constituye vya un aumento de
capital acordado o si este solo se produce
cuando los tenedores ejercen la conversioén, y
limita a un 10% del aumento de capital 1la
porcién que puede destinarse a planes de
compensacién de trabajadores. Por su parte,
el articulo 25 de la misma ley fija un plazo
unico e inflexible de treinta dias para el
ejercicio del derecho de opcidén preferente,
incluso en la emisién de bonos convertibles,
plazo que en sociedades con base accionaria
reducida o canales de comunicacidén expeditos
se traduce en una demora innecesaria, y que
no puede excluirse aun cuando los propios
accionistas hayan acordado prescindir de él1,
desincentivando el uso de este instrumento de
financiamiento.

N°18.046 para la recompra de acciones
disefiado bajo un estandar de
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desproporcionado, tanto porgque la
manipulacién del precio que busca prevenir ya
estd sancionada directamente por el articulo
53 de la Ley N°18.045, como porque exigencias
como el qubérum de dos tercios para autorizar
la recompra, el limite de la adquisicidén al
monto de las utilidades retenidas, el
prorrateo entre series, un tope de acciones
propias en cartera de solo 5% con noventa dias
para enajenar los excesos, un sistema de
compra a prorrata en bolsa con un tope de 25%
del volumen diario, y plazos de enajenacidn
de solo veinticuatro meses en general y cinco
afios para programas de compensacién @ a
trabajadores, no se ajustan a la liquidez real
del mercado accionario chileno y excluyen en
la practica del mecanismo a la mayoria de las
sociedades andénimas abiertas.

Finalmente, el articulo 54 de la Ley N°
18.045 gatilla la obligacidén de informar
pUblicamente la adgquisicidén de control de una
sociedad andénima abierta desde que se
formalizan negociaciones o se entrega
informacidén reservada, exigencia que ningun
adquirente ni vendedor cumple en la practica
por el riesgo de filtracidén, movimiento
especulativo del precio o aparicién de ofertas
competidoras antes de que exista un acuerdo
vinculante, generando una norma
sistematicamente incumplida en su tenor
literal y una zona de incertidumbre Jjuridica
que afecta especialmente a los adguirentes
extranjeros.

El proyecto propone eliminar los
mecanismos de prorrateo, plazos rigidos vy
umbrales de comunicacidén que, sumados a los
resguardos penales y de transparencia vya
vigentes contra la manipulacidén de precios vy
el uso de informacidén privilegiada, se habian
vuelto redundantes o) de cumplimiento
sistematicamente inaplicable, sin relajar en
ninglin caso el control sobre el riesgo que la

normativa efectivamente busca prevenir nj
proteccidén del accionista minoritario fif
a la diluciédn.



45
REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

£. Creacién de un mecanismo de Squeeze-Out

Cuando la propiedad de wuna sociedad
andénima abierta se concentra casi por completo
en un solo accionista, la sociedad queda
atrapada en un régimen que ya no se
corresponde con su realidad. Sigue obligada a
citar y celebrar Jjuntas, a mantener la
infraestructura de un registro de accionistas
disperso, a designar comité de directores y
directores independientes cuando corresponda,
y a sostener el régimen de informacidn
continua propio de un emisor de oferta ptblica,
todo ello respecto de un porcentaje residual
de la propiedad. El costo de ese cumplimiento
no disminuye a medida que se reduce el numero
de accionistas externos, porque se trata de
costos esencialmente fijos, de modo que
mientras menos accionistas quedan, mas
desproporcionado resulta el gasto por cada uno
de ellos. A esto se suma gque una parte
relevante de ese remanente corresponde con
frecuencia a tenencias inactivas, cuyos
titulares no cobran dividendos ni concurren a
las Jjuntas durante afios, situacidén que la
propia ley reconoce en el articulo 68 al
excluirlas del cémputo de qudérum, y que en la
practica obliga a la sociedad a destinar
recursos a localizar accionistas gue no
manifiestan interés en ejercer sus derechos.
En estos casos, se puede considerar aplicar
el squeeze out, un mecanismo mediante el cual
el ordenamiento societario resuelve esta
situacidn, permitiendo al controlador
adquirir el remanente minoritario a un precio
justo, siendo un estandar reconocido en los
mercados de capitales méds desarrollados
precisamente porgue reduce estos costos de
mantencidén sin desproteger al minoritario, en
la medida que el mecanismo se acompafie de
garantias robustas de valorizacidén
independiente y de oportunidades de

impugnacién.
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la practica rara vez existe y a que el control
se haya alcanzado por una via especifica,
dejando sin solucidén la situacidédn de la enorme
mayoria de sociedades en que el controlador
acumuld su posicidn por otros medios.

Por esta razdbén, el proyecto de ley
propone reemplazar el articulo 71 bis por un
mecanismo general de venta, aplicable a
cualquier persona o grupo de personas con
acuerdo de actuacidén conjunta que llegue a
poseer mas del noventa por ciento de las
acciones de una sociedad andénima abierta, sin
exigir autorizacidén estatutaria previa ni una
via especifica de adquisicidén del control. E1
controlador solo podrad ejercer este derecho
una vez transcurridos tres meses desde que
informé su posicidén a la Comisidn, y siempre
que haya mantenido ese porcentaje de forma
ininterrumpida durante ese periodo, resguardo
que evita que el mecanismo se use para
consolidar posiciones transitorias. El precio
se determina por el mayor valor entre una
tasacidén independiente designada por sorteo
por la Comisidén y el precio mas alto pagado u
ofrecido por el controlador en los tres meses
anteriores, y el procedimiento contempla
depdsito previo del precio en una entidad
fiscalizada, supervisién de la Comisidbn con
facultad de suspender la operacién, y un plazo
de treinta dias posteriores a la compraventa
para que los accionistas vendedores impugnen
la valorizacidn ante el arbitro que
corresponda, con derecho a un pago adicional
si la impugnacién prospera.

Se contempla ademas una via expedita para
el caso en que el controlador haya alcanzado
ese umbral mediante una oferta publica de
adquisicién dirigida a la totalidad de las
acciones de la sociedad, en la que hubiere
adquirido a lo menos un 15% a accionistas no
relacionados. En ese escenario, el precio vy
las condiciones de la oferta ya estuvieron

sujetos al —control regulatorio vy a
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independiente. El controlador podra entonces
ejercer la venta forzosa dentro de los tres
meses siguientes a la publicacién del
resultado de la oferta, al mismo precio pagado
en ella.

Como contrapartida necesaria de este
mecanismo, el nuevo articulo 71 ter reconoce
un derecho de venta a favor de cualquier
accionista distinto del controlador, que bajo
las mismas condiciones que habilitan la
adquisicidén de las acciones remanentes puede
exigir al controlador la compra de la
totalidad de sus acciones al mismo precio,
incluyendo la posibilidad de solicitar a la
Comisién la designacién de un evaluador
independiente mientras las condiciones para
el ejercicio del derecho aun se estan
cumpliendo, sin esperar a que se completen los
tres meses que si debe esperar el controlador
(esta ultima facultad no opera en caso de que
se haya alcanzado el 90% mediante OPA). Con
esto se asegura gue el mecanismo no beneficie
Unicamente al controlador, sino que opere como
una proteccidn reciproca para el accionista
minoritario que prefiera liquidar su posicidn
antes que permanecer en una sociedad donde su
participacién ya no cumple ninguna funcidn
relevante.

g. Ampliacién de series preferentes y nuevas
series de votos multiples

El articulo 20 de la Ley N°18.046 exige
hoy que toda preferencia accionaria precise
su plazo de vigencia, y en el caso especifico
de las preferencias que otorgan a una serie
de acciones preeminencia en el control de una
sociedad anénima abierta, fija un plazo maximo
de cinco aflos, prorrogable Unicamente por
acuerdo de la junta extraordinaria de
accionistas. El1 articulo 21, por su parte,
prohibe que existan series de acciones con
derecho a voto multiple. La combinacidén de
ambas normas produce un efecto disuag
concreto, un controlador que basa su poss
de control en una serie de acdio
preferentes sabe, desde el momento e
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estructura la sociedad, que ese control tiene
fecha de vencimiento y que su renovacidén queda
sujeta a la aprobacidén de los mismos
accionistas minoritarios, 1lo gque introduce
una incertidumbre que en la practica
desincentiva el uso de este tipo de
estructuras y frustra la obtencidédn de 1los
beneficios que conlleva.

Esta rigidez tiene un costo directo en
la profundidad del mercado accionario chileno.
En los mercados de capitales mds desarrollados,
las estructuras de voto multiple vy las
preferencias de control permanentes son una
herramienta habitual que ©permite a 1los
fundadores o controladores de una sociedad
ceder a los inversionistas una porcidén mayor
de los derechos econdémicos sobre la compafiia
sin perder el control estratégico de esta, 1lo
que facilita que mas sociedades se abran a
bolsa y que lo hagan con un mayor porcentaje
de capital flotante o free float.

En 2024, un 60% de las Jjurisdicciones
relevadas por la OCDE permitia la emisidn de
acciones con distinto nUumero de votos por
accidén, frente a un 44% en 2020, mientras que
la proporcién de Jurisdicciones que 1las
prohibia disminuyé del 40% al 27% durante el
mismo periodo. Esta tendencia comprende
reformas recientes en China, Irlanda, México
y Arabia Saudita. Segun la OCDE, una de las
principales motivaciones de esta evolucién ha
sido fomentar las aperturas a bolsa y la
formacién de capital, permitiendo que los
fundadores e inversionistas tempranos accedan
a los mercados publicos sin perder el control
estratégico de la compafiia.i® A su turno, los
Principios de Gobierno Corporativo del G20 vy
la OCDE 1! reconocen expresamente la
posibilidad de que las sociedades contemplen
distintas clases de acciones con derechos
diferenciados, sujeto a que los accionistas
de una misma serie reciban igual trato,

10 OECD (2025). “OECD Corporate Governance Factbook 2025”. OECD Publishing, Parls
11 OECD (2023), ™“G20/OECD Principles of Corporate Governance 2023”
Publishing, Paris.
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el uso de estas estructuras se divulgue, y que
las modificaciones a derechos econémicos o de
voto sean aprobadas por las clases afectadas
negativamente, lo cual se incorpora en esta
propuesta. En Chile, al no existir esta
posibilidad, el controlador que quiere
asegurar su control de forma indefinida no
tiene més alternativa gque mantener una
participacién mayoritaria de acciones
ordinarias, lo que limita la proporcidén de la
sociedad que efectivamente puede transarse en
el mercado y reduce su liquidez.

El proyecto de ley propone eliminar el
plazo méximo de cinco afios para las
preferencias, incluyendo agquellas que otorgan
preeminencia en el control, permitiendo que
los estatutos las establezcan con caréacter
permanente, vy levantar la prohibicidén de
series de acciones con derecho a voto multiple,
facultando a los estatutos para disponer que,
para efectos del cédmputo de qudrums y mayorias,
estas acciones se computen conforme al nimero
de votos que confieren y no segin la cantidad
de acciones. Como resguardo frente al riesgo
de que esta estructura permita al controlador
capturar en exclusiva el premio por control
al momento de vender la sociedad, se establece
que, en toda oferta publica de adquisicién de
acciones dirigida a una sociedad que contemple
series con voto multiple o preeminencia en el
control, dichas series deberdn recibir un
trato econdmicamente equivalente al de las
demés acciones con derecho a voto. De esta
forma, el controlador puede mantener su
posicidén estratégica en el tiempo, pero no
puede extraer para si, en el momento de la
venta del control, un valor por accidn
distinto al que reciben los deméds accionistas
con derecho a voto.

h. Proporcionalidad regulatoria y reduccién
de costos y garantias para fondos y
Administradoras Generales de Fondos

La Ley N° 21.521, ley Fintec, entr-oogasa
la Comisién, mediante el articulo 4° de :
N° 18.045, la facultad de eximir a cit
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emisores o exigirles requisitos menos
gravosos segun su riesgo real, facultad que
la ley N° 20.712 no contempla de forma
equivalente para las administradoras de
fondos, en circunstancias de que estas
persiguen los mismos objetivos de proteccidn
al inversionista y en muchos casos gestionan
patrimonios dirigidos exclusivamente a
inversionistas calificados o institucionales.
A la vez, la férmula de patrimonio minimo que
la misma Ley Fintec introdujo en el articulo
4° de la ley N° 20.712, de hasta 6% de los
activos ponderados por riesgo y sin techo
superior, puede producir exigencias muy
superiores a las 10.000 unidades de fomento
previas y a los estédndares internacionales.
Lo mismo ocurre con respecto al régimen de
garantias. El articulo 13 de la mencionada ley
exige una garantia por fondo <cuyo <costo
representa una mediana de treinta puntos base
de los activos administrados, frente a apenas
0,03 puntos base en el resto de cincuenta vy
tres Jjurisdicciones comparadas, llegando a
representar cerca de un 30% de los costos
totales de administracidén de un fondo mediano,
afectando particularmente a administradoras
nuevas o0 de menor escala y generando una
asimetria competitiva favorable a las
administradoras filiales de Dbancos. Por
ultimo, el articulo 38 exige que las cuotas
de fondos no rescatables se registren en bolsa
incluso cuando estédn dirigidas exclusivamente
a inversionistas calificados que no requieren
ese mecanismo de proteccidn.

Con el fin de solucionar la sobre
exigencia regulatoria identificada, el
proyecto incorpora en el articulo 2° de la Ley
N° 20.712 una facultad espejo a la de la Ley
N° 18.045 para que la Comisién, mediante norma
de caracter general, exima o flexibilice
exigencias segUn las caracteristicas de cada
administradora o fondo; reemplaza en el
articulo 4° la férmula porcentual de

patrimonio minimo por el monto que determ
la Comisién en funcidén de la calidad
gestidén de riesgos de cada administrado
cual deberd ser de, al menos, 10.000 unidg
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de fomento, y con un maximo de 20.000 unidades
de fomento. En el articulo 13, por su parte,
se elimina el piso de 1% del patrimonio del
fondo, incorpora un techo de 0,5% al
porcentaje discrecional de la Comisidén y fija
un tope absoluto de 25.000 unidades de fomento
a la garantia. Finalmente, exime del registro
en bolsa a los fondos no rescatables dirigidos
exclusivamente a inversionistas calificados,
siempre que ello conste en el reglamento
interno y sin acceso a los regimenes
tributarios reservados a los valores
efectivamente inscritos.

En conjunto, estas medidas alinean la
intensidad regulatoria con el riesgo real de
cada actividad y con la sofisticacidén del
inversionista al que se dirige, corrigiendo
férmulas sin techo que encarecen
desproporcionadamente la industria y
penalizan a los actores de menor escala, sin
renunciar a los resguardos de capital vy
garantia que protegen la estabilidad del
sistema y la fe publica.

i. Clarificar los limites para la prevencién
del uso de informacién privilegiada

El articulo 169 de la Ley N° 18.045, de
Mercado de Valores, exige que ciertas
funciones vinculadas a la toma de decisiones
de inversidén se ejerzan en forma separada,
independiente y autdénoma de otras funciones
de similar naturaleza. Su inciso primero
impone esta separacidén a quienes, dentro de
un intermediario de valores, operan mesas de
dinero, prestan asesoria financiera o
gestionan inversiones, respecto de quienes
ejercen esas mismas funciones u otorgan
crédito en otro intermediario o inversionista
institucional. Su inciso segundo impone una
exigencia equivalente a quienes deciden
inversiones para los fondos gque administra una
Administradora General de Fondos, respecto de

la intermediacidn, asesoria, gestid
crédito que se preste a terceros, salvg



REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

52

inciso tercero prohibe que directores,
gerentes, administradores y otros cargos de
un intermediario de wvalores participen en la
administracién de una Administradora General
de Fondos.

Este disefio adolece de varios problemas.
El mds relevante es que ninguno de los dos
primeros incisos precisa si la separacidn
exigida opera solo entre entidades
relacionadas, tipicamente por compartir un
controlador comun, o de forma general respecto
de cualquier otro actor del mercado,
ambigiiedad que impide a un grupo financiero
saber con certeza cbémo puede organizar sus

directorios, su infraestructura % sus
espacios de trabajo. A esto se suma que la
referencia a "otorgamiento de créditos"
incorpora una actividad de naturaleza

distinta a las deméds, con su propio régimen
de partes relacionadas en la Ley General de
Bancos, cuya inclusidén agqui genera una
superposicidn regulatoria que, leida
literalmente, exigiria separar a los gestores
de inversidén de todo el negocio crediticio de
una entidad relacionada, tenga o no relacidn
con 1las inversiones del fondo. El 1inciso
segundo tampoco identifica con claridad quién
presta esas otras actividades de las que debe
separarse la gestidén de los fondos, y 1la
excepcién de recursos compartidos entre
administradoras no aclara si exige un
controlador comtn, sin el cual carece de
sentido préactico. Finalmente, la prohibicidén
del inciso tercero ha generado
interpretaciones restrictivas qgque exceden el
riesgo dque busca prevenir, como dque dos
sociedades relacionadas no puedan compartir
un director o un gerente, en circunstancias
que el uso indebido de informacidén
privilegiada en decisiones de inversidén vya
estd cautelado en el nivel correcto, en 1la
conducta especifica y no el del cargo,
mediante el deber de reserva del articulo 165
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del articulo 60, agravada conforme a 1la
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N° 21.595 de Delitos Econdémicos, la
responsabilidad civil del articulo 172, y el
estatuto de responsabilidad solidaria e
irrenunciable de los directores del articulo
41 de la ley N° 18.046, de sociedades anénimas.

El proyecto de ley propone entonces una
nueva redaccidén para el articulo 169 de la ley
N° 18.045 que resuelve estos problemas sin
alterar el objetivo central de la norma. En
el inciso primero se incorpora expresamente

A\

la frase O sus personas relacionadas”,
precisando que la separacidédn comprende las
actividades de la misma naturaleza que
desarrolle el propio inversionista
institucional o intermediario de wvalores, o
sus personas relacionadas. En el inciso
segundo se precisa que la separacidn opera
respecto de fondos o carteras administradas
por otra administradora u otro tipo de entidad,
acota las actividades relevantes a la
intermediacién y la asesoria de inversidn, y
aclara expresamente que la comercializacidn

de fondos propios no constituye
intermediaciédn para estos efectos. Ambos
incisos eliminan la referencia al

otorgamiento de créditos, dejando esa materia
al régimen de partes relacionadas de la Ley
General de Bancos. El1 nuevo inciso tercero
reformula la excepcidn de recursos
compartidos, extendiéndola a intermediarios,
inversionistas institucionales,
administradoras y gestores de inversiones, y
condiciondndola a la adopcidén de resguardos
contra la filtracién o el uso de informacidn
privilegiada. Se elimina, por las razones
seflaladas, la prohibicién de participaciédn en
directorios del inciso tercero vigente.

En cuanto a los efectos de fondo, se
mantiene la exigencia central de separacidn
funcional entre la toma de decisiones de
inversidén y otras actividades financieras de
similar naturaleza, vy la posibilidad de

compartir recursos operativos entre entidg
vinculadas. Cambia el ambito subjetivo
obligacidén, ahora acotado expresamenite
entidades relacionadas, la exclusiédn
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otorgamiento de crédito como actividad sujeta
a separacidén, la incorporacidédn de un resguardo
de informacién privilegiada como condicidén
para compartir recursos, la aclaracidén sobre
la promocidédn de fondos propios, y la
eliminacidn de la prohibicidén de
participacidén cruzada en directorios, que
pasa a regirse por el régimen general de
informacién privilegiada y de responsabilidad
de directores ya vigente.

j. Permitir la separacién de administracién
y gestién de inversiones en las
Administradoras Generales de Fondos

El articulo 15 de 1la ley N° 20.712,
conocida como ley uUnica de fondos, declara que
la responsabilidad por la funcién de
administracién de un fondo es indelegable,
permitiendo a la administradora conferir
poderes especiales o contratar servicios
externos solo para actos, negocios o}
actividades necesarias para el cumplimiento
de su giro. Por su parte, el articulo 16 de
la misma ley, al regular la contratacién de
servicios externos, establece que cuando
dicha contratacidén consista en la
administracién de cartera de todo o parte de
los recursos del fondo, los gastos derivados
de ella serédn siempre de cargo de la
administradora, sin poder trasladarse al
fondo aun cuando sea este el que se beneficia
de contar <con un gestor —especializado.
Finalmente, el articulo 17 hace responsable a
la administradora frente al fondo vy sus
participes por los dafios causados por sus
dependientes o por las personas que le presten
servicios, sin excluir de esa responsabilidad
las decisiones de inversidén que Thubiere
encomendado a un tercero. El efecto combinado
de estas tres reglas es que una Administradora
General de Fondos que externaliza la gestidn
de cartera debe asumir el costo integro de esa
contratacidén sin poder repartirlo al fondo, vy

ademéas sigue expuesta a responder
decisiones de inversidén que no toma ella
lo que ha impedido en la ©practicg
surgimiento de un mercado de gestoresg
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inversidén especializados, un modelo que en
mercados de capitales méds desarrollados
permite que administradoras de distinto
tamafio accedan a capacidades de gestidn
especializada sin tener que desarrollarlas
internamente.

Por estos motivos, el proyecto de ley
propone regular de forma expresa la figura del
gestor de inversiones, mediante un nuevo
articulo 16 que permite a la administradora
encomendarle la administracidédn de todo o parte
de los recursos del fondo, exigiendo que solo
pueda designarse como tal a una entidad
inscrita en el Registro de Administradoras de
Carteras y sometida a la fiscalizacidén de la
Comisién conforme al Titulo II de la ley, con
un encargo que debe constar por escrito y cuyo
contenido minimo fijard la Comisidédn mediante
norma de caracter general. A diferencia del
régimen general de externalizacidédn del
articulo 15, gue mantiene la regla de que los
gastos de administracién de cartera
contratada bajo esa via general son siempre
de cargo de la administradora, este nuevo
régimen especial permite que la remuneracién
del gestor sea de cargo del fondo cuando asi
lo establezca expresamente el reglamento
interno, precisamente porque el mayor
estéandar de registro, fiscalizaciédn %
garantia que se exige al gestor de inversiones
justifica que sea el propio fondo, y no la
administradora, quien asuma ese costo en
beneficio de sus participes.

Como contrapartida de esta habilitaciédn,
se traslada al gestor de 1inversiones la
responsabilidad civil por las decisiones que
adopte dentro del &mbito de su encargo. El
nuevo articulo 17 establece que esas
decisiones son de responsabilidad exclusiva
del gestor, 1liberando a la administradora
salvo por sus propios incumplimientos, y el
nuevo inciso que se agrega al articulo 102

hace al gestor directamente responsg
frente al fondo y sus participes en los
términos que hoy responde la administr
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a los participes desprotegidos, debido a que
el gestor de inversiones gqueda sujeto a un
régimen de garantia propio conforme al nuevo
articulo 99, calculada sobre el patrimonio de
la cartera que administra, y porque la
administradora conserva deberes de control
que no desaparecen con la externalizacidn,
debiendo seleccionar al gestor con la
diligencia debida % supervisar
permanentemente su desempefio conforme al
nuevo articulo 20, verificar previamente que
cumple los requisitos del Titulo II conforme
al articulo 16, y permitir que la auditoria
externa del fondo revise los controles
internos aplicables a la gestién encomendada
conforme al articulo 21.

Finalmente, se regula de forma expresa
la subcontratacidén de funciones de apoyo a la
gestidén, estableciendo en el nuevo articulo
15 que actividades como la auditoria interna,
la contabilizacidén, la wvalorizacidén vy la
gestidédn de riesgos y control interno, asi como
las demds que determine la Comisidén, solo
pueden encomendarse a entidades fiscalizadas
por esta segun las categorias que la misma
Comisidn establezca. Esta regulacidn permite
que administradoras y gestores de menor tamafio
accedan a proveedores especializados de
servicios de apoyo bajo un estédndar de calidad
supervisado, generando economias de escala
que abaratan los costos de entrada de nuevos
gestores de inversién al mercado, sin
comprometer con ello la fiscalizacidén de estas
funciones criticas para el buen
funcionamiento del fondo.

k. Ampliacién del acceso al Sistema de
Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR)
del Banco Central

El Sistema de Liquidacidén Bruta en Tiempo
Real (LBTR) es un sistema electrdédnico de pagos
de alto valor operado por el Banco Central, a

través del cual las instituciones financig
mas importantes del pais pueden efe
transferencias entre si, con el objeti
liquidar de manera directa, inmediaka\ pe¥o-2026
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definitiva o6rdenes de pago destinadas a
extinguir obligaciones entre dichos
participantes. Esta forma de operar mitiga
riesgos operacionales, financieros y legales
de las transacciones entre instituciones
financieras, y se ha convertido en un pilar
fundamental para la seguridad y estabilidad
del sistema financiero chileno.

Las Entidades de Contraparte Central
(ECC), por su parte, son un tipo de
infraestructura del mercado financiero que
centraliza  transacciones de instrumentos
financieros vy valores, con el objetivo de
facilitar su operacién, reducir el riesgo de
crédito y aumentar la ligquidez disponible.
Debido a la importante funcién que cumplen,
las ECC estédn habilitadas legalmente para
abrir cuentas de liquidacidén en el Banco
Central y asi tener acceso al sistema LBTR
para liquidar los saldos netos y obligaciones
finales de pago derivadas de la compensacidn
de operaciones de instrumentos financieros vy
valores, en concordancia con las
recomendaciones contenidas en los Principios
para las Infraestructuras del Mercado
Financiero de CPMI-IOSCO.

La ley N° 21.641 que fortalece la
resiliencia del sistema financiero vy sus
infraestructuras, recogidé gran parte de las
recomendaciones formuladas por el Fondo
Monetario Internacional en el informe de
asistencia técnica solicitado por el Banco
Central en 2018, para una eventual extensidn
de sus servicios a entidades financieras no
bancarias. En esa oportunidad se otorgd acceso
a dichos servicios a las sociedades
administradoras constituidas como Entidades
de Contraparte Central, a las cooperativas de
ahorro vy c¢rédito que cumplan con ciertos
requisitos, a las empresas de depdsito vy
custodia de valores y a administradores vy
participantes no bancarios de los sistemas de

pago regulados por el Banco Central en vip
del articulo 35, numero 8, de su Ley Orga
Constitucional.
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Una de las recomendaciones del referido
informe que no fue abordada por la ley
N° 21.641 consiste en otorgar acceso a cuentas
de liguidacién del Banco Central a
intermediarios de valores, con el objeto de
facilitar la liquidacidén de operaciones sobre
valores en dinero del Banco Central y reducir
su dependencia de la banca.

En efecto, a pesar de que las Camaras de
Compensacidén de Valores (CCV) deben ligquidar
los saldos netos del sistema que administran
directamente en el Sistema LBTR, los
participantes no Dbancarios de las CCV no
pueden acceder directamente a dicho sistema,
y deben canalizar su liquidacién monetaria a

través de un banco ligquidador. Esa
intermediacién obligada produce cuatro
efectos indeseados. Primero, mantiene los
fondos destinados a liquidacién como

depbsitos en un banco comercial y no como
dinero de Dbanco central, exponiendo al
participante al riesgo de crédito de su
intermediario. Segundo, incrementa las
interconexiones entre entidades financieras vy,
con ello, el riesgo de contagio. Tercero,
dificulta el cumplimiento oportuno de 1los
llamados de margen intradia, cuya observancia
es més exigente Jjustamente en episodios de
estrés. Cuarto, genera una desventaja
competitiva respecto de los participantes
bancarios, en circunstancias de que varios
participantes no bancarios de ECC realizan
operaciones de la misma naturaleza dentro del
mismo sistema. Estos problemas se observan con
mayor intensidad en el caso de los
intermediarios de valores, quienes concentran
el mayor volumen de transacciones bursatiles.

Para solucionar los problemas
identificados, y buscando resguardar 1la
estabilidad del sistema financiero, el
proyecto de ley propone habilitar al Banco
Central para que pueda abrir cuentas
corrientes bancarias especiga
exclusivamente a intermediarios de vaAorgmﬁ/

regulados en el titulo VI de la ley N°
de Mercado de Valores. Se trata de una m
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de alcance preciso y de bajo riesgo, ya que
la liquidacién de saldos netos es eficiente
en el uso de liquidez y su magnitud es acotada,
de modo qgque no compromete el funcionamiento
del sistema de ©pagos. Finalmente, cabe
resaltar que, en linea con lo recomendado por
el Fondo Monetario Internacional, la
propuesta no implica el acceso obligatorio de
estas entidades a facilidades de
financiamiento, refinanciamiento o liquidez a
estos nuevos participantes, preservando la
distincién entre el acceso a la cuenta de
liquidacién y el acceso a las facilidades del
Banco.

1. Precisiones regulatorias de gobierno
corporativo

El articulo 2 de la Ley N° 18.046 no
resuelve el alcance de las remisiones que el
ordenamiento hace a las normas de las
sociedades anénimas abiertas o a la
fiscalizacidén de la Comisidén. Esta regla
interpretativa fue excluida por la Ley
N°21.521, Ley Fintec, en lo que parece una
omisidén involuntaria, y su ausencia genera hoy
ambigliedad sobre si esas remisiones arrastran
el estatuto completo o solo las obligaciones
compatibles con la naturaleza de la entidad,
cargando a estas con exigencias que exceden
su regulacidédn sectorial.

Los articulos 126, 127 y 128 de la Ley
N° 18.046 someten a las sociedades andénimas
especiales, como bancos, aseguradoras,
Administradoras de Fondos de Pensiones,
Administradoras Generales de Fondos y bolsas
de wvalores, a un control reforzado de 1la
Comisidn tanto en su constitucidén como en toda
modificacidén posterior de estatutos,
exigiendo aprobacidén previa para cualquier
modificacidén sin distinguir entre materias
con incidencia prudencial y ajustes de gestidn
corporativa ordinaria, y sancionando

inexistencia o} nulidad absoluta inc
omisiones o} discordancias formales
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tanto para las sociedades como para la propia
Comisién.

El proyecto repone en el articulo 2 la
regla conforme a la cual dichas remisiones se
entienden referidas Uunicamente a las
obligaciones de informacidén vy publicidad
compatibles con la naturaleza de la entidad,
salvo disposicidén legal expresa en contrario,
consolidando en el texto legal el criterio que
ya se aplica en la practica. Adicionalmente,
modifica los articulos 126, 127 y 128 para que
la Comisidén identifique, al autorizar la
existencia de cada sociedad especial, las
cldusulas estatutarias especificas que por su
relevancia regulatoria quedaridn sujetas a
aprobacién previa, liberando el resto al
procedimiento ordinario y ajustando en
consecuencia las sanciones de inexistencia y
nulidad, con una norma transitoria que permite
a las sociedades ya constituidas solicitar esa
misma determinacién.

m. Comisiones a Vehiculos nacionales de las
Administradoras de Fondos de Pensiones

La ley N° 21.735, recientemente aprobada,
de reforma previsional, en conjunto con una
serie de modificaciones al sistema
previsional, incluydé una modificacién al
Decreto Ley N° 3.500 que establece una
prohibicién amplia de pago de comisiones con
cargo a los Fondos de Pensiones a vehiculos
de inversidén o mandatarios cuya exposicidn a
los instrumentos nacionales de las letras b)-
i) y la #i), asi como a instrumentos del Banco
Central, la Tesoreria General de la RepUblica
y ciertos instrumentos de la letra j), supere
el 10% de sus activos. La Unica excepcidn
contemplada se refiere a vehiculos que
inviertan preferentemente en instrumentos de
emisores nacionales de baja o mediana
capitalizacién, conforme a lo que defina el
Régimen de Inversidén, quedando asi excluidos

de dicha excepcidén los emisores nacionale
alta capitalizacidn.
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Esta prohibicidén genera una asimetria de
tratamiento entre instrumentos nacionales vy
extranjeros de caracteristicas equivalentes.
Por el lado nacional, la prohibicién opera
como regla general y automatica respecto de
vehiculos que inviertan en instrumentos de
emisores de alta capitalizacién. En cambio,
el pago de comisiones respecto de vehiculos
con exposicidén a emisores extranjeros de alta
capitalizacién queda permitido, incluidos
instrumentos extranjeros de alta
capitalizacidén y liquidez. E1l resultado
practico es que un Fondo de Pensiones puede
pagar comisiones por un vehiculo indexado a
un indice accionario extranjero de alta
capitalizacién, pero no por un vehiculo
equivalente indexado a un indice accionario
nacional de alta capitalizacidén, no obstante
tratarse de estructuras de inversién
sustancialmente andlogas en términos de
ligquidez, transparencia % eficiencia
operativa.

Esta asimetria perjudica al mercado de
capitales nacional, en la medida en que
desincentiva el uso de vehiculos colectivos
para canalizar inversidén hacia emisores
locales de alta capitalizacidén, que son, a su
vez, los mas relevantes para la profundidad y
liguidez del mercado accionario y de renta
fija doméstico, frente a la alternativa, no
restringida, de canalizar dicha inversidn
hacia el extranjero.

Ademés, desde la perspectiva del
desarrollo del mercado de capitales local, la
eliminacidén de esta restriccidn contribuye a
fortalecer la profundidad vy 1liquidez del
mercado nacional, en la medida en que permite
a los Fondos de Pensiones canalizar inversidn
hacia emisores locales de alta capitalizacidn
a través de vehiculos que agregan demanda
institucional de manera més eficiente que la
réplica individual de <carteras por cada

administradora.

UTAD,
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Por este motivo, el proyecto de
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comisiones con cargo a los Fondos de Pensiones
a vehiculos de inversidén o mandatarios que
invirtieran més de un 10% de sus activos en

instrumentos de determinados emisores,
incluidos los emisores nacionales de alta
capitalizaciédn.

n. Modernizacién del régimen de los mutuos

hipotecarios endosables (MHE)

El articulo 91 del DFL N° 251, de 1931,
del Ministerio de Hacienda, exige que 1los
mutuos hipotecarios endosables consten en una
escritura publica con clausula a la orden, de
la cual se otorga una Unica copia autorizada
que se entrega al acreedor, y que su
transferencia se efectie mediante endoso
material, escrito a continuacidén, al margen o
al dorso de ese mismo documento fisico. Este
mecanismo, propio de los titulos de crédito
tradicionales, exige la posesidén material de
la unica copia autorizada para poder
transferir el crédito, lo que resulta
especialmente disfuncional tratadndose de un
instrumento que hoy es adquirido y transado
activamente por inversionistas
institucionales, entre ellos compafias de
seguros qgque respaldan con estos mutuos sus
reservas técnicas y su patrimonio de riesgo,
y que también pueden transarse en bolsas de
productos. La necesidad de trasladar
fisicamente un documento Unico para cada
cesién introduce friccidédn y demora en un
mercado que opera con volUmenes relevantes de
transferencias, y expone al sistema a un
riesgo desproporcionado, la pérdida o
destruccidén de esa copia unica, que es el
unico soporte gque acredita la titularidad del
crédito y permite su cobro ejecutivo.

El proyecto de ley propone incorporar un
nuevo articulo 7° bis a la Ley N° 18.876, que
permite depositar wvoluntariamente la copia
autorizada del mutuo en una empresa de

depbdsito de valores regida por esa
Mientras el mutuo permanezca depositadg,

transferencia se efectua mediante ano-a(f$
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comunicacidén entregada por los interesados a

la empresa de depdsito, produciendo esta

anotacién los mismos efectos juridicos que el

endoso material, incluida la transferencia de

las garantias y derechos accesorios al crédito.
Todo endoso material practicado mientras el

mutuo esté depositado carece de efecto,

evitando 1la posibilidad de transferencias

contradictorias. La empresa de depdsito emite,
a requerimiento del titular, un certificado

que acredita su titularidad y que, junto con

una copia autorizada de la escritura, tiene

mérito ejecutivo y reemplaza a la copia fisica
para el ejercicio de los derechos del acreedor

y el cobro judicial del crédito, de manera que

la desmaterializacién no debilita en ningun

caso la posicidén del acreedor frente al deudor.
Como resguardo adicional, antes de iniciar la

ejecucidén de la garantia hipotecaria o de

solicitar su alzamiento, debe anotarse 1la

transferencia al titular vigente en el margen

de la inscripcidén hipotecaria, para lo cual

basta el certificado de la empresa de depdsito,
preservando asi la funcidén del registro

conservatorio en el momento en que resulta méas

relevante.

Al reducir 1la friccién vy el riesgo
operacional de transferir estos créditos, la
medida facilita que los mutuos hipotecarios
endosables circulen con mayor fluidez entre
distintos inversionistas institucionales, 1lo
que favorece su uso como activo de inversidn
y como insumo para eventuales procesos de
securitizaciédn, profundizando el
financiamiento hipotecario disponible para
las familias y ampliando las alternativas de
inversién de largo plazo en el mercado de
capitales chileno.

o. Precisiones a la Tasa de Interés Maximo
Convencional para operaciones e
inversionistas sofisticados

la Ley N° 18.010 constituye un resgfis

ERD

pensado para proteger al deudor no sofis-i‘ééb;@b
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su aplicacidén indiferenciada alcanza también
a operaciones entre partes que no requieren
esa proteccidédn: titulos de deuda regulados en
los Titulos XVI, XVII y XXIV de 1la Ley
N°18.045 inscritos en el Registro de Valores
o en el Registro de Valores Extranjeros, o no
ofrecidos publicamente, en la parte
correspondiente a la suma que el suscriptor
recibe por sobre el capital e intereses
consignados en el instrumento cuando 1lo
adquiere bajo la par; operaciones con deudores
que tienen la calidad de inversionista
calificado conforme al articulo 4° bis de la
Ley N°18.045; y créditos de monto superior a
10.000 wunidades de fomento. En estos tres
casos, la aplicacidén de un techo pensado para
el deudor retail introduce una rigidez que no
corresponde a la capacidad de negociacidédn ni
de evaluacidén de riesgo de las partes
involucradas.

Por esta razdbdn, el proyecto excluye del
cdlculo de la Tasa Maxima Convencional a los
tres tipos de operaciones sefialados,
exigiendo para el caso de los deudores con
calidad de inversionista calificado dque se
deje constancia expresa de las circunstancias
que hacen procedente la exclusidén en el
instrumento respectivo, junto con una
declaracién del deudor que afirme cumplir los
requisitos para ello. La medida acota la
aplicacién de un limite legal a los casos en
que efectivamente existe una asimetria de
informacién o de poder de negociacidédn que 1lo
justifica, liberando de una restriccién
innecesaria a las operaciones entre partes
sofisticadas o de gran tamafio, sin alterar en
absoluto la proteccidédn que la Tasa Maxima
Convencional continuta entregando a los
deudores minoristas y a las operaciones de
crédito de consumo e hipotecario que
constituyen su ambito de aplicacidn natural.
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4. Mejor acceso al financiamiento para las
empresas de cualquier tamafio para
impulsar el crecimiento econdémico

El financiamiento de las empresas
chilenas a través del mercado de capitales
continlia concentrado en un segmento acotado
de emisores de mayor tamafio, liquidez vy
madurez, en circunstancias de que tanto el
marco regulatorio que rige el acceso al
mercado publico de valores como el marco
tributario que rige a los instrumentos de
renta fija, a las ganancias de capital, y a
los fondos de inversidén, en gran medida, sin
considerar la heterogeneidad de emisores,
etapas de desarrollo y contribuyentes que hoy
participan o que podrian participar del
mercado.

Este desacople entre la normativa y la
realidad del mercado nacional se traduce en
exigencias que, sin cumplir una funciédn
prudencial, encarecen la emisidén de deuda,
restringen el acceso al ingreso no renta a las
empresas de menor capitalizacidén Dbursatil,
generan asimetrias entre vehiculos de
inversién colectiva equivalentes, vy operan
como una barrera a la entrada al mercado de
valores publico para las empresas en etapa
temprana de desarrollo, lo que ocurre
especialmente respecto de empresas de
innovacién y en proyectos de exploracidn
minera, los que hoy dependen casi
exclusivamente del financiamiento privado.

Con el objeto de corregir estas rigideces
y ampliar el financiamiento disponible para
empresas de cualquier tamafio, el proyecto de
ley contempla cinco medidas: la creacidn del
Estatuto de Incentivos para la Inversidén en
el Segmento Junior de la Bolsa; la
simplificacién de los requisitos de acceso a
la exencidén al impuesto a la ganancia de
capital de instrumentos de renta fija; la
flexibilizacidédn del requisito de presen
bursatil y la ampliacidén de la cobertu
instrumentos elegibles para el ingreg
renta a las ganancias de capital; la extée
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del mecanismo de reinversidn que hoy beneficia
a los fondos mutuos hacia 1los fondos de
inversién publicos; vy la equiparacién del
tratamiento tributario de los derivados a las
reglas generales.

Estas cinco medidas permitiran que el
mercado de capitales financie el crecimiento
de la préxima generacidn de empresas chilenas,
con independencia de su tamafio o antigiedad
en bolsa, sin comprometer el cumplimiento del
sistema tributario.

a. Creacién del Estatuto de Incentivos para
la Inversién en el Segmento Junior de la
Bolsa, destinado a Empresas de Innovacién
y de Exploracién Minera

Tal como se ha sefalado, la carga
regulatoria de las leyes N° 18.045, de Mercado
de Valores, y N° 18.046, sobre Sociedades
Anbébnimas, esta calibrada para emisores
maduros, con historial de operacién, flujos
consolidados y una base amplia de accionistas,
que por su disefio excluye a sociedades en
etapa temprana de desarrollo y a proyectos de
exploracidn minera greenfield, que hoy

dependen casi exclusivamente del
financiamiento privado para poder
desarrollarse.

En efecto, los requisitos de inscripcidn,
oferta publica, gobierno corporativo e
informacidén continua, disefiados en funcidn de
compafiias consolidadas, exigen a estos
emisores acreditar antecedentes financieros y
resultados operacionales que, por su etapa de
desarrollo no estan en condiciones de cumplir,
o solo pueden cumplir incurriendo en costos
desproporcionados a su tamafio. Esto ocurre
especialmente en startups sin ingresos
consolidados o compafiias de exploraciédn
minera cuya actividad consiste en descubrir
un yacimiento gue genere ingresos.

A esta barrera regulatoria se supgla
ausencia de incentivos tributarios
fomenten la inversidén en capital de rie§gwg
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través de segmentos de la bolsa para empresas
en crecimiento, de manera dque, para el
inversionista, canalizar recursos hacia estas
compafiias por el mercado publico de valores
no ofrece hoy ninguna ventaja frente a otras
alternativas de inversidn. El resultado
conjunto de ambas <rigideces es que las
empresas de innovacién y los proyectos de
exploracidén minera en etapa temprana quedan
excluidos del mercado publico de valores como
fuente de financiamiento, profundizando la
ausencia del segmento de empresas de menor
tamafio que hoy exhibe la bolsa chilena.

Para resolver este problema, el proyecto
de ley crea el Estatuto de Incentivos para la
Inversién en el Segmento Junior de la Bolsa,
que habilita a las bolsas, previa aprobacidn
de la Comisidébn para el Mercado Financiero, a
constituir un segmento especial y
diferenciado del segmento general, en el que
los emisores se clasifican, segln su giro
principal, como Emisores de Innovacidén vy
Crecimiento o como Emisores de Exploracidn
Minera, y sustituye los requisitos de
inscripcidén, oferta publica e informacidn
continua de la ley N° 18.045 por un régimen
simplificado y proporcional a su etapa de
desarrollo, sin necesidad de inscripcidén en
el Registro de Valores y con el acompafiamiento
permanente de un Agente Patrocinador que
verifica el cumplimiento de los requisitos del
emisor y vela por sus obligaciones de
informacién.

Esta simplificacién  busca ser una
racionalizacién de la carga regulatoria, en
la medida en que reduce exigencias de forma
proporcional a la etapa de desarrollo del
emisor en cuanto a requisitos de inscripcidn,
oferta publica e informacidn, sin perjuicio
de mantenerse normas sobre informacioén
privilegiada, manipulacidén de mercado, deber
de informar hechos esenciales y

al mercado, que son 1indispensables
resguardar la fe ©publica en el
financiero.
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Junto con esta simplificacién
regulatoria, se establece un conjunto de
beneficios tributarios para quienes inviertan
en dichos emisores: un ingreso no constitutivo
de renta sobre el mayor valor obtenido en la
enajenacidén de sus acciones, un crédito contra
el impuesto global complementario equivalente
al 35% de la inversidén efectuada y, tratandose
de los emisores de exploracién minera, un
mecanismo de traspaso de los gastos de
exploracién greenfield hacia los
inversionistas que financiaron su ejecucién.

Gracias a lo anterior, el proyecto de ley
remueve la barrera regulatoria que hoy excluye
a las empresas de innovacidén y a los proyectos
de exploracién minera del mercado publico de
valores, y se incorporan incentivos
tributarios necesarios y suficientes para que
el ahorro nacional financie, a través de la
bolsa, a la prdéxima generacidn de empresas
chilenas en etapa temprana de desarrollo.

b. Simplificacién de requisitos para 1la
aplicacién del ingreso no renta a la
ganancia de capital de renta fija

El articulo 104 de la Ley sobre Impuesto
a la Renta (LIR) permite que la ganancia de
capital obtenida en la enajenacidén de bonos,
debentures y otros titulos de deuda de oferta
publica, incluidos los emitidos por el Banco
Central y la Tesoreria General de la Republica,
se beneficie de un ingreso no constitutivo de
renta, pero condiciona dicho beneficio al
cumplimiento de una serie de requisitos: que
en la escritura de emisién se determine vy
declare una Tasa de Interés Fiscal (TIF), que
se pague un cupdn anual de al menos 1/25 de
dicha tasa, y que el instrumento permanezca
en poder del vendedor por al menos un afio,
entre otros requisitos.

A ello se suma que 1los 1intereses
devengados por estos instrumentos
afectos a una retencidén de 4%, tanto
tenedores residentes, guienes lueg®
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Complementario, como para no residentes, en
circunstancias de que gran parte de estos
ultimos son fondos e instituciones
internacionales que no califican como
contribuyentes de Impuesto a la Renta y a
quienes, en la practica, se les termina
devolviendo lo retenido. La determinacidn de
la TIF genera un reconocimiento tributario
sobre base devengada gque no necesariamente
coincide con el cupdn efectivamente pagado,
mientras que la obligacidn de retencidn impone
un costo de cumplimiento relevante a emisores,
custodios y depdsitos de valores, asi como al
propio Servicio de Impuestos Internos, sin que
ello se traduzca en una recaudacioén
significativa. Asi, en los financiamientos
internacionales es habitual que el emisor
asuma el costo de la retencidén mediante una
cldusula de “gross-up”, que termina por
encarecer el financiamiento tanto de empresas
chilenas como del propio Estado.

El efecto conjunto de estas exigencias
es que, respecto de ciertas emisiones, las
plataformas internacionales de intermediacidn
més relevantes no incorporan los bonos
chilenos, reduciendo el universo de
inversionistas no residentes y restando
profundidad al mercado local de renta fija.

Para resolver este problema, el proyecto
de ley reemplaza la determinacidén de la TIF
por la exigencia de que la emisidén se realice
a una tasa de interés de mercado, manteniendo
la obligacién de pagar un cupdn al menos una
vez al afio, vy elimina el requisito de
permanencia minima de un afio en poder del
vendedor, lo que da mayor liquidez a los bonos
y otros instrumentos de deuda considerados.
Adicionalmente, se elimina por completo la
retencidén de 4% sobre los intereses de estos
instrumentos: se exime de tributacidn en Chile
a los intereses obtenidos por tenedores no
residentes, y se elimina la retencién para los

tenedores residentes, guienes seguj
QPUTADAg

=~

tributando por dichas rentas median
Impuesto Global Complementario, pero
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Estas modificaciones <constituyen una
racionalizacién de la carga regulatoria en la
medida en que suprimen exigencias
administrativas, wuna determinacidén de una
tasa fiscal distinta de la de mercado y un
mecanismo de retencidn que en la practica se
devuelve a la mayoria de sus destinatarios,
que no cumplen una funcidén prudencial ni de
resguardo de la base tributaria, sin alterar
la obligacidén sustantiva de tributar que pesa
sobre los contribuyentes domiciliados o
residentes en Chile. De esta forma, se reduce
el costo de cumplimiento para emisores,
custodios y el Servicio de Impuestos Internos,
se abre la puerta a que los bonos chilenos se
transen en las plataformas internacionales de
intermediacién mas relevantes, y se abarata
el costo de financiamiento tanto de las
empresas chilenas como del Estado, sin
renunciar a la tributacidén efectiva que
corresponde a los inversionistas locales.

c. Flexibilizacién y aumento de cobertura
del ingreso no renta a ganancias de
capital

El articulo 107 de 1la LIR vigente
contempla un ingreso no constitutivo de renta
para la ganancia de capital obtenida en 1la
enajenacién de acciones, cuotas de fondos de
inversién % cuotas de fondos mutuos
condicionado, entre otros requisitos, a que
el instrumento cuente con “presencia
bursatil”, esto es, que tenga una presencia
ajustada igual o superior a 25%, para lo cual
durante los ultimos 180 dias hébiles
bursatiles se deben haber alcanzado
transacciones diarias por al menos 1.000 UF
en un minimo de dias, o que cuente con un
“market maker”.

Este requisito, pensado para asegurar que
el precio de mercado del instrumento sea
representativo, favorece en la practica a las

acciones de las empresas mas grandeg

dets

transadas, en desmedro de las empres

menor tamafio y liquidez, que probableme t‘é%éi@b
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en bolsa y que, por lo mismo, no acceden al
mismo incentivo tributario que sus pares de
mayor capitalizacién ni consideren siquiera
la posibilidad de una apertura en bolsa en
primer lugar. A agosto de 2026, solo el 32%
de las empresas listadas cumplen con el
requisito de presencia bursatil. Esto
corresponde a 59 empresas, de un total de 185
listadas. Lo anterior demuestra que el
requisito de presencia bursatil limita el
atractivo para financiar empresas a sdélo unas
pocas, gque normalmente son empresas de alta
capitalizacidén, excluyendo a empresas de
menor tamario.

Esta misma légica de presencia bursatil
se replica, con matices, para las cuotas de
fondos de inversién vy de fondos mutuos,
condicionando el beneficio a gque el propio
fondo, o al menos el 90% de su cartera, cumpla
con dicho estéandar de liguidez. La
consecuencia de este disefio es que el
financiamiento del segmento de empresas de
menor tamarfio (small caps) resulta hoy
practicamente inexistente en el mercado
bursatil chileno, y que otros instrumentos con
potencial de profundizar el mercado quedan
completamente al margen del beneficio; como
por ejemplo valores extranjeros de oferta
pUblica registrados localmente, derivados
transados en bolsa sobre dichos activos o
mutuos hipotecarios endosables transados en
bolsas de productos.

El proyecto de ley reemplaza, en el caso
de las acciones, el requisito de presencia
bursdtil por una exigencia de capital flotante
minimo de 15%, entendido como el porcentaje
de acciones que no pertenece a los
controladores, directores, ejecutivos
principales o sus relacionados, manteniendo
los deméds requisitos vigentes. En el caso de
sociedades que se listen en segmentos
bursdtiles para empresas emergentes, no se

exigird ser sociedad andénima abierta ni eg
inscritas en el Registro de Valores. Parg

se transen en Dbolsa y que el reglanxeng
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interno obligue a distribuir la totalidad de
los dividendos e intereses percibidos, y para
las cuotas de fondos mutuos bastard con que
inviertan al menos un 90% de su cartera en
acciones de sociedades andnimas abiertas o
sociedades por acciones abiertas en bolsa, con
0 sin presencia bursatil, en instrumentos del
articulo 104 o en valores de oferta publica
extranjeros que distribuyan sus rentas
periédicamente. Se incorporan, ademas, como
instrumentos elegibles los valores de oferta
publica extranjeros registrados en Dbolsa
local, los derivados cuyos subyacentes
cumplan los requisitos del articulo 107 y los
mutuos hipotecarios endosables transados en
bolsas de productos.

d. Extender el beneficio tributario a 1la
reinversién en los fondos de inversidén
publicos

El articulo 108 de la LIR permite diferir
el impuesto aplicable al mayor valor obtenido
en el rescate o enajenacién de cuotas de
fondos mutuos que no cumplen los requisitos
del articulo 107; es decir, cuyas ganancias
de capital en principio si tributan, en la
medida en que dichas utilidades se reinviertan
en otros fondos mutuos que tampoco cumplan
esos requisitos. Sin embargo, los fondos de
inversién publicos gque no cumplen los
requisitos del articulo 107 no pueden acceder
a este mecanismo de reinversidn, de manera que
las utilidades que Ggeneran tributan de
inmediato aun cuando el participe las
reinvierta sin solucién de continuidad en
otros fondos de inversién o fondos mutuos.

La disparidad de tratamiento entre dos
vehiculos de inversién colectiva
econdmicamente equivalentes desincentiva la
inversién en fondos de inversidn publicos, que
son instrumentos iddbneos para financiar
segmentos de la economia que hoy reciben menos

capital por consideraciones

que dichos fondos financian.
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principalmente a los fondos de pymes, de
facturas de pymes o de capital de riesgo.

Por este motivo, el proyecto de ley
amplia el mecanismo de diferimiento del
articulo 108, permitiendo la reinversidn
entre fondos de inversidén, o entre fondos
mutuos y fondos de inversidén, sin gatillar el
impuesto a la renta, en la medida en que la
administradora certifique que el resultado de
la enajenacidén o rescate sera efectivamente
reinvertido en dichos instrumentos, ampliando
con ello el financiamiento disponible para los
sectores de la economia que hoy dependen de
fondos de inversidén para acceder a capital.

e. Equiparar resultado tributario de
derivados a reglas generales

El régimen tributario aplicable a 1los
instrumentos derivados, contenido en la ley
N°® 20.544, exige a los contribuyentes de
primera categoria gque determinen sus rentas
efectivas segun contabilidad completa
reconocer el resultado tributario de sus
derivados sobre base “mark to market”, esto
es, comparando el wvalor del contrato al
momento de su celebracidén con el valor justo
que tenga al cierre de cada ejercicio, en
lugar de hacerlo sobre Dbase percibida o
devengada como el resto de los activos
financieros.

Por otro lado, si el contribuyente no presenta
oportunamente las declaraciones juradas que
exige el articulo 13 de dicha ley, o las
presenta con informaciédn errdnea, incompleta
o falsa, pierde en forma automdtica y sin
gradualidad el derecho a deducir las pérdidas
o gastos asociados a los derivados no
declarados correctamente, cualquiera sea la
naturaleza o gravedad del incumplimiento, lo
que se aleja del régimen general del Cdédigo
Tributario en materia de sanciones.

Adicionalmente, el articulo 14

CHIL®
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pactados en estas operaciones sin necesidad
de citacién previa al contribuyente,
nuevamente alejandose del procedimiento
general de tasacién del Céddigo Tributario.

El resultado conjunto de estas normas es
una disparidad de tratamiento tributario
entre los derivados vy el resto de los
instrumentos financieros, junto con sanciones
desproporcionadas frente al incumplimiento de
deberes meramente informativos, por lo que el
proyecto de ley elimina el reconocimiento
sobre base “mark to market” vy establece que
los resultados de los derivados se reconozcan
sobre Dbase percibida (salvo el —caso de
contribuyentes de primera categoria que
tributardn en base percibida o devengada),
reconociendo, en el caso de los contribuyentes
de primera categoria, las primas u otras
contraprestaciones ©pagadas por tomar una
posicidén en la oportunidad en que se pagan o
adeudan. Asimismo, reemplaza la pérdida
automatica del derecho a deduccién por la
aplicacién de las sanciones generales del
Cbédigo Tributario, reservando la
imposibilidad de deducir pérdidas o gastos
para los casos en que el incumplimiento sea
doloso o con culpa grave, y exige al Servicio
de Impuestos Internos citar previamente al
contribuyente antes de ejercer su facultad de
tasacidén conforme al articulo 14.

IITI. CONTENIDO DEL PROYECTO

1. Articulos Permanentes

El articulo primero crea el Fondo
Nacional para la Vivienda ("FONAVI"), persona
juridica de derecho publico, con patrimonio
propio y duracidén indefinida, cuyo objeto es
facilitar el acceso al financiamiento
habitacional de largo plazo y promover la
liguidez % profundidad del mercado
hipotecario, dando prioridad a la adguisicidn
de la primera vivienda. Con ello se bu

527
en desarrollo, incorporando un agente [capagz
“. Y
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de deuda para canalizar recursos de
inversionistas de largo plazo hacia el
financiamiento habitacional. Asimismo, al
sujetar la adgquisicidén de créditos a
procedimientos competitivos, conforme a los
cuales las entidades adjudicatarias
originaréan los créditos, se persigue
introducir mayor competencia en un mercado hoy
concentrado y reducir las tasas de interés de
los créditos hipotecarios y los deméds costos
que enfrentan los deudores.

Para el cumplimiento de su objeto, el
FONAVI podrad constituir fondos destinados a
adquirir, financiar, refinanciar, administrar
y enajenar créditos Thipotecarios, mutuos
hipotecarios endosables y deméds activos
vinculados al financiamiento habitacional,
sin que pueda originar hipotecas ni financiar
directamente a deudores. Dichos fondos podréan
emitir «cuotas y colocar bonos 'y otros
instrumentos de deuda de oferta publica, cuyas
obligaciones podrén contar con la garantia del
Estado de Chile, 1la que sera irrevocable

mientras las obligaciones garantizadas
permanezcan vigentes. Asimismo, estaréan
habilitados para recibir recursos de

inversionistas institucionales, entre ellos
los fondos de pensiones, y su constitucidn
requerird informe favorable del Ministerio de
Hacienda y autorizacidén previa de la Comisidn
para el Mercado Financiero. El patrimonio del
FONAVI se conformard principalmente por 1los
aportes del Fisco y por 1los recursos que
obtenga en virtud de esta ley. Su
administracién vy representacién legal, asi
como las de sus fondos, corresponderan al
Banco del Estado de Chile, con exigencias de
separacién funcional, prevencidn de
conflictos de interés y un comité interno de
supervisidén, quedando el FONAVI y los fondos
que constituya sujetos a la fiscalizacidn de
la Comisidén para el Mercado Financiero.

Ahorro Voluntario para la Vivienda
cuyo objeto es fomentar el ahorro de
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enterar el pie exigido para el financiamiento
y la adquisicién de su primera vivienda, nueva
o usada, por una uUnica vez. Para ello se

contempla la apertura de cuentas de
capitalizacién habitacional, de destino
exclusivo, que podran mantenerse

individualmente o en cotitularidad, bajo la
denominacién de grupo familiar AVV, por 1los
cébnyuges y por los convivientes civiles con
acuerdo de unién civil vigente. Previa
autorizacidén de la Comisidn para el Mercado
Financiero, podran ofrecer planes de ahorro
habitacional voluntario los bancos e
instituciones financieras, las
administradoras de fondos, las compafiias de
seqguros de vida, las cooperativas de ahorro y
crédito fiscalizadas por la Comisidén para el
Mercado Financiero y las cajas de compensacién
de asignacidén familiar. Una norma de caracter
general de la Comisidédn fijard los requisitos
de dichos planes, sus politicas de inversién,
los estéandares de informacidén y de conducta
de mercado y los procedimientos de apertura,
aporte, traspaso y cierre. Los aportes deberéan
ser estables en su monto, continuos en su
frecuencia y efectuarse por un periodo no
inferior a treinta meses.

Alcanzada una meta de ahorro equivalente
a lo menos al siete por ciento (7%) del valor
de la vivienda, el Estado otorgaréa, por una
sola vez, una bonificacidén complementaria
equivalente al tres por ciento (3%) de dicho
valor, destinada exclusivamente a completar
el pie y sujeta al monto maximo en unidades
de fomento que fije anualmente un decreto
supremo del Ministerio de Hacienda. Solo daran
derecho a esta bonificacidén las viviendas cuyo
valor no exceda de 6.000 unidades de fomento.
Su otorgamiento exigird aplicar la totalidad
de la bonificacidén y el saldo ahorrado hasta
el monto necesario para enterar el pie.
Corresponderé al Servicio de Impuestos
Internos determinar el monto y emitir la orden

de pago, y a la Tesoreria General de
Replblica efectuar el pago, el que debera

restituirse si la compraventa no se ce eoréix@b

CHIL®

La rentabilidad de los aportes, do@9-2026



77
REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

bonificacidén y la rentabilidad de ésta seran
ingresos no constitutivos de renta, vy la
rentabilidad o mayor valor correspondiente a
retiros que no se destinen a la adquisiciédn
de una primera vivienda tributaran conforme a
las reglas generales. La bonificacidén sera
inembargable, mientras que los aportes y su
rentabilidad lo seran hasta 420 unidades de
fomento. Los recursos constituirén un
patrimonio separado del de la institucidn
autorizada y podrédn traspasarse entre ellas
sin que dicho traspaso se considere retiro,
quedando la fiscalizacidén radicada en la
Comisién para el Mercado Financiero y en el
Servicio de Impuestos Internos segln sus
respectivas competencias.

El articulo tercero crea el Estatuto de
Incentivos para la Inversidén en el Segmento
Junior de la Bolsa para Empresas de Innovacidn
y de Exploracién Minera, con el objeto de
facilitar el acceso al mercado publico de
valores a sociedades en etapa temprana de
desarrollo vy a sociedades de exploracidn
minera, e incentivar la inversidén en ellas,
mediante un régimen simplificado de
inscripcidn, informacidén y gobierno
corporativo, y el otorgamiento de beneficios
tributarios.

El Estatuto se aplicard a las ofertas
plblicas de valores emitidos por sociedades
anbénimas % sociedades por acciones
constituidas en Chile que se inscriban en el
Segmento Junior, segmento especial que las
bolsas podrdn crear con reglas propias de
admisién, permanencia, difusién de
informacién 3% salida, diferenciado del
segmento general mediante una denominacidn
propia y una advertencia de riesgo permanente,
y cuyo reglamento deberd ser aprobado por la
Comisidn para el Mercado Financiero
resguardando la proporcionalidad entre las
exigencias y la etapa de desarrollo de los

emisores. Cada emisor se clasifica, segun

giro principal, como Emisor de Innovacion: .
Crecimiento o como Emisor de Explo-a(féﬁi@b
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requisitos especiales de acceso y que debe
constar en el prospecto y en el registro
puiblico que la bolsa deberd llevar. En lo no
regulado expresamente se aplicaréan
supletoriamente la ley N° 18.045, de Mercado
de Valores, vy la ley N° 18.046, sobre
Sociedades Andénimas.

Para acogerse al Estatuto, el emisor debe
cumplir requisitos generales de constitucidn
y domicilio en Chile, wuna antigiiedad no
superior a diez afios tratandose de los
Emisores de Innovacidén y Crecimiento, un valor
patrimonial previo a la oferta publica inicial
que no exceda de 1.000.000 de wunidades de
fomento, estados financieros del Gltimo
ejercicio auditados sin exigencia de
auditoria por  periodos intermedios, la
designacidén de un Agente Patrocinador vigente
el compromiso de colocar mediante oferta
pUblica, dentro de los doce meses siguientes
a la inscripcidén, a lo menos el 15% de las
acciones suscritas y pagadas, y la adopciodén
de clausulas estatutarias de resguardo minimo
al inversionista. Los Emisores de Innovaciédn
y Crecimiento deben ademds acreditar que su
actividad principal se basa en innovaciédn
tecnoldégica, cientifica o de base digital
susceptible de escalamiento, que sus ingresos
operacionales del Ultimo ejercicio no excedan
de 200.000 unidades de fomento o, de
excederlos, que la sociedad haya iniciado
actividades hace menos de cinco afios, vy
presentar un plan de negocios con proyecciones
a cinco afios. Los Emisores de Exploracién
Minera, exceptuados del limite de antigliedad,
deben en cambio acreditar gque su objeto
principal es la exploracidén greenfield, la
titularidad o un derecho vigente sobre 1la
propiedad minera respectiva, un Informe
Técnico Minero elaborado por una persona
competente independiente y un programa de
exploracidédn con presupuesto detallado, sin
obligacién de acreditar ingresos, utilidades

ni historial de operacidén, a cambio
informar semestralmente el avance
programa y de actualizar dicho informe
menos una vez al afio. El1 Estatuto hablYI\Nd
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ademas a la Comisidén para autorizar la
inscripcién de Sociedades de Capital Previo,
constituidas con el objeto exclusivo de captar
recursos mediante oferta publica para
adquirir, dentro de un plazo maximo de
veinticuatro meses, una propiedad minera, un
proyecto de exploracién o una sociedad vya
inscrita en el Segmento, debiendo restituirse
los fondos captados a los accionistas si dicho
plazo transcurre sin que la adquisicién se
materialice. Los beneficios tributarios del
Estatuto se aplicaréan a sus acciones
unicamente una vez perfeccionada dicha
adquisicidn.

Los emisores admitidos y los valores que
cologquen en el Segmento Junior quedan
exceptuados de la obligacidén de inscripcidn
en el Registro de Valores, siendo suplida ésta
por su anotacidn en el registro publico de 1la
bolsa, sin perjuicio de la facultad de 1la
Comisién para objetar la admisidén, dentro de
treinta dias héabiles, por incumplimiento de
los requisitos de acceso, falsedad u omisidn
relevante, o inhabilidad del Agente
Patrocinador. Las obligaciones de informacién
continua y eventual, asi como las deméas
exigencias de gobierno corporativo y de oferta
pUblica, guedan entregadas al reglamento del
Segmento qgue apruebe la Comisién, cuya
aprobacidén exime a los Emisores Junior de los
requisitos generales establecidos para los
emisores de oferta publica, en los términos
que el propio reglamento determine. Con todo,
se mantienen como obligaciones de informacidén
esencial irrenunciables la comunicacién de
todo resultado de exploracidén relevante, la
caducidad o el gravamen de la propiedad minera
principal, el término o la modificacidn
sustancial del programa de exploracidén o del
plan de negocios, la renuncia o remocidn del
Agente Patrocinador, y los acuerdos
relevantes con partes relacionadas.

El Estatuto reconoce un 1ingreso no

constitutivo de renta sobre el mayor vz
obtenido en la enajenacidén de acciones
Emisor Junior, siempre dgque se cumplat
condiciones del articulo 107 de la Ley
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Impuesto a la Renta. Asimismo, los
contribuyentes del impuesto global
complementario que efectlen Inversiones

Elegibles, consistentes en la adgquisicidén en
bolsa de acciones de primera emisidén de un
Emisor Junior, tendrdn derecho a un crédito
contra el impuesto global complementario
equivalente al 35% del monto de las
inversiones efectivamente pagadas durante el
ejercicio, con un tope anual de 50 unidades
tributarias anuales por contribuyente vy
derecho a imputar el excedente en ejercicios
siguientes. Tratandose de los Emisores de
Exploracidén Minera, el Estatuto habilita
ademds un mecanismo de traspaso de los gastos
de exploracién greenfield que el emisor
renuncie a deducir, para gque sean atribuidos
a los inversionistas que financiaron la
respectiva colocacidén, ya sea bajo un régimen
general de atribucién de los gastos
efectivamente incurridos o bajo un régimen de
atribucidén anticipada sujeto a un impuesto de
cargo del emisor mientras los gastos
comprometidos no se ejecuten, operando dicha
atribucidén, tratédndose de fondos de inversiédn,
mediante su traspaso proporcional a los
aportantes. Los inversionistas sin domicilio
ni residencia en Chile acceden al ingreso no
constitutivo de renta sobre el mayor valor en
las mismas condiciones, pero no tienen derecho
al crédito por inversién elegible ni al
traspaso de gastos de exploracidn.

El acompafiamiento del emisor durante su
permanencia en el Segmento Junior corresponde
a un Agente Patrocinador, que debe ser un
intermediario de wvalores, un banco, una
administradora general de fondos u otra
persona Jjuridica inscrita en un registro
especial de la Comisidn, acreditando
patrimonio, idoneidad y un seguro o garantia
minima, y cuyas funciones comprenden
verificar el cumplimiento de los requisitos

de acceso, revisar el plan de negocios o el
programa de exploracidn, suscribir
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la bolsa y a la Comisidén. En resguardo del
inversionista no calificado, todo prospecto y
comunicacién publicitaria debe advertir en
forma destacada el riesgo elevado de pérdida
asociado a estos valores, exigiéndose una
declaracidén previa de conocimiento de dicho
riesgo antes de la primera adquisicién, vy
facultandose a la Comisidén para fijar limites
maximos de inversidén anual y para reservar
determinados segmentos a inversionistas
calificados. El1 Emisor Junior puede migrar
voluntariamente en cualquier tiempo al
segmento general, sin afectar los beneficios
ya devengados ni la aplicacidén del ingreso no
constitutivo de renta respecto de los wvalores
adquiridos mientras el emisor se encontraba
inscrito en el Segmento Junior, y seré
excluido del Segmento por causales tales como
la pérdida del Agente Patrocinador, el
incumplimiento reiterado de sus obligaciones
de informacidén, el desvio de 1los fondos
captados, la falsedad u omisidén relevante en
sus antecedentes, o la falta de colocacidn del
porcentaje minimo comprometido, exclusidn que
en general no priva a los inversionistas de
buena fe de los beneficios ya obtenidos. Los
Emisores Junior, las bolsas que administren
el Segmento vy los Agentes Patrocinadores
quedan sujetos a la fiscalizacidén, potestad
normativa y facultad sancionatoria de 1la
Comisién para el Mercado Financiero.

El articulo cuarto introduce
modificaciones al Coédigo Tributario,
excluyendo expresamente de la obligacidén de
obtener RUT a los contribuyentes sin domicilio
ni residencia en Chile que Unicamente
inviertan en valores, titulos, instrumentos u
otros bienes a los que se refieren los
articulos 104 y/o 107 de la Ley sobre Impuesto
a la Renta.

El articulo quinto introduce en la Ley

sobre Impuesto a la Renta las modificaciones
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de renta fija, la flexibilizacidn y ampliacién
de cobertura del ingreso no renta a la
ganancia de capital de acciones y cuotas de
fondos, la extensidén a los fondos de inversidn
publicos del mecanismo de reinversidén hoy
reservado a los fondos mutuos, la equiparacién
del tratamiento tributario de los derivados a
las reglas generales.

Se modifica la letra m) del nUmero 8 del
articulo 17, agregando a continuacidén de su
punto final una regla especifica para
determinar el mayor o menor valor en la
enajenacién de moneda extranjera, sobre la
base del tipo de cambio observado a las fechas
de adquisicién y enajenacidn. Por otra parte,
se modifica el numero 1 del articulo 41 bis,
incorporando un nuevo 1inciso segundo que
regula la determinacidén del interés real en
obligaciones pactadas en moneda extranjera y
excluye de dicho cédlculo la variacién del tipo
de cambio, la qgue se reconoce separadamente
conforme a las reglas generales.

En el marco de los ajustes tributarios
se elimina el parrafo final del numero 2° de
la letra e) del numero 1) articulo 33, que
constituye una regla de gran complejidad para
los contribuyentes, para efectos de 1la
proporcionalizacién de gastos. Asimismo, se
modifica el parrafo cuarto del numero 1° del
articulo 54, para permitir que las personas
naturales no obligadas a declarar segun
contabilidad completa compensen, dentro del
afio calendario, las pérdidas obtenidas en las
rentas del articulo 20 numero 2, en las rentas
de capital obtenidas en el exterior conforme
al articulo 41 B y en las rentas del nUmero 8
del articulo 17, <con los Dbeneficios que
provengan de ese mismo tipo de inversiones.

En materia de renta fija, el articulo
quinto da forma legal a la simplificacién de
los requisitos de acceso a la exencidédn de

ganancia de capital del articulo 104.
modifica el articulo 11 para establece
los intereses de los instrumentos de

pUblica a que se refiere dicho articulo
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consideraran renta de fuente chilena, y se
derogan en el articulo 74 las obligaciones de
retencién que hoy gravan con un 4% esos
intereses, eliminando el costo de
cumplimiento que actualmente recae sobre
emisores, custodios y depbdsitos de valores, y
reduciendo el costo de financiamiento tanto
de las empresas como del Estado. En
concordancia, se ajusta el numeral 1° del
articulo 59, precisando en la letra d) gque se
trata de Dbonos o debentures privados,
eliminando las letras e) y f), y reemplazando
las letras g) y h), de manera que el impuesto
adicional sobre intereses pagados al exterior
excluya expresamente a los instrumentos del
articulo 104. E1 articulo 104 se sustituye
integramente, reemplazando la exigencia de
una Tasa de Interés Fiscal por la de una tasa
de cupdn determinada conforme a valores
normales de mercado, eliminando el requisito
de permanencia minima de un afio en poder del
vendedor, y precisando los deberes de
informacién y sanciones aplicables, asi como
el tratamiento de las pérdidas, que solo seran
deducibles de ingresos no constitutivos de
renta. Con ello, se busca que los bonos
chilenos puedan incorporarse a las
plataformas internacionales de intermediacidén
més relevantes, atrayendo inversionistas no
residentes hacia el mercado local de renta
fija. De la mano de las modificaciones
anteriores, se efectlan ajustes en el inciso
segundo del numero 2° del articulo 20, el cual
es incompatible con la eliminacién de la tasa
de interés fiscal del articulo 104; vy
sustituye, en el numero 4° del articulo 54,
el reconocimiento de intereses provenientes
de instrumentos de deuda de oferta publica a
que se refiere el articulo 104 sobre Dbase
devengada por el reconocimiento sobre base
percibida.

Enseguida, se reemplaza el articulo 107

para flexibilizar y ampliar la cobertura del
\CINg
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amplia el beneficio a acciones de sociedades
anédnimas abiertas, sociedades andénimas
cerradas % sociedades por acciones
constituidas en Chile, y  reconoce las
operaciones efectuadas en segmentos
bursdtiles destinados a empresas emergentes o
en etapa de expansidén que estén exceptuados
del requisito de inscripcién del emisor o
valor respectivo; flexibiliza los requisitos
exigidos a las cuotas de fondos de inversioén
y de fondos mutuos; e incorpora como
instrumentos elegibles a los valores de oferta
publica extranjeros registrados en bolsa
local, a los derivados cuyo activo subyacente
cumpla los requisitos del propio articulo, y
a los mutuos hipotecarios endosables
transados en bolsas de productos, en linea con
la modernizacidén de este ultimo instrumento
que también contempla el proyecto de ley.

Por ultimo, se sustituye el articulo 108
para extender a los fondos de inversidn
pUlblicos el mecanismo de reinversidén sin
tributacién inmediata gque hoy Dbeneficia
Unicamente a los fondos mutuos, permitiendo
diferir el impuesto gue grava el mayor valor
obtenido en su rescate o enajenacidn cuando
el participe o) aportante instruya la
liquidacién y transferencia del producto de
su inversidén para reinvertirlo en otros fondos
mutuos o fondos de inversidén publicos,
ampliando asi el financiamiento disponible
para los fondos de pymes, de facturas de pymes
y de capital de riesgo.

E1l articulo sexto introduce
modificaciones a la ley de impuesto a las
ventas y servicios, del Decreto Ley N° 825,
de 1974, modificando el numeral 16 de la letra
E del articulo 12 para establecer que 1los
servicios de gestidn, asesoria, o consultoria
financiera, y servicios de administracidén
patrimonial integral, se entenderéan
utilizados en el extranjero para efectos de

la exencioén alli establecida,
independencia de que los activog
instrumentos financieros objeto de
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servicios se encuentren radicados o
registrados en Chile.

El articulo séptimo introduce cuatro
cambios al articulo 24 del Decreto Ley N°
3.475, de 1980, conocida como la Ley de
Timbres vy Estampillas. En el numeral 6°,
reemplaza "locales" por ", sean O no
domiciliados o residentes en Chile", y elimina
el parrafo segundo. En el numeral 15°, agrega
"o en el pais" antes del punto aparte.
Finalmente, agrega un nuevo numeral 18°, que
exime del impuesto a bonos u otros
instrumentos de deuda de oferta publica
eximidos de inscripcidén en el Registro de
Valores por la CMF (facultad del art. 4° Ley
N° 18.045), cuando se emitan para transarse
en segmentos o mercados bursatiles destinados
a empresas emergentes o en expansidn.

El articulo octavo modifica la Ley N°
20.544, que regula el tratamiento tributario
de los instrumentos derivados, para equiparar
dicho tratamiento a las reglas generales
aplicables al resto de los activos financieros.
En particular, se 1incorpora en el 1inciso
segundo del articulo 4° de dicha ley una norma
que permite a las personas naturales que no
actlen en calidad de empresarios individuales
compensar, dentro de un mismo ejercicio, las
pérdidas asociadas a instrumentos derivados
con los ingresos generados por ese mismo tipo
de instrumentos.

A continuacidén, se sustituye el articulo
5° para eliminar el reconocimiento sobre base
“mark to market” y establecer, como regla
general, que los resultados de los derivados
se reconozcan sobre base percibida, salvo
tratdndose de contribuyentes de primera
categoria, quienes podrédn reconocerlos sobre
base percibida o devengada. En concordancia
con lo anterior, se sustituye el articulo 8°
para aplicar este mismo estandar de

reconocimiento a las opciones.
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asociados a operaciones con derivados, se
reemplaza el numero 1 del articulo 6° para
actualizar la restriccién aplicable en
funcién de la Jjurisdiccidén de la contraparte
o intermediario, estableciendo que los
derivados no podran ser contratados con
contrapartes o intermediarios establecidos,
domiciliados o) residentes en paises 0
territorios que, a la fecha de la operacién,
se encuentren incluidos en la lista a que se
refiere el articulo 41 H de la Ley sobre
Impuesto a la Renta, dado que el articulo 41
D de dicha ley que hace referencia actualmente
estd derogado.

Enseguida, se sustituye el articulo 13°
para reemplazar la pérdida automidtica del
derecho a deducir pérdidas o gastos por la
aplicacién de las sanciones generales del
Cbédigo Tributario ante la falta de
presentacién oportuna, o la presentacidn
errbnea, incompleta o falsa, de las
declaraciones juradas exigidas para la
fiscalizacidén de los derivados, reservando
esa pérdida del derecho a deduccidén, con
aplicacién de los articulos 33 N°1 letra g) y
21 de la Ley sobre Impuesto a la Renta,
unicamente para los casos en que el
incumplimiento sea doloso o con culpa grave.
La norma faculta al Servicio de Impuestos
Internos para exiglr estas declaraciones
también a los 1intermediarios gque hayan
participado en la operacidn, impone 1la
obligacién de mantener un registro de las
operaciones de derivados, y dispone que las
pérdidas y gastos derivados de operaciones no
efectuadas a través de intermediarios
autorizados solo puedan deducirse si dicha
operaciédn cuenta con fecha cierta conforme a
los mecanismos que establece la ley.

Finalmente, se sustituye el articulo 14°
para exigir al Servicio de Impuestos Internos
citar previamente al contribuyente antes de

valores pactados en un derivado cuando
difieran sustancialmente de los va
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partes no relacionadas, en operaciones vy
circunstancias comparables.

El articulo noveno introduce

modificaciones a la Ley N°20.712, sobre
administracién de fondos de terceros vy
carteras individuales.
En primer lugar, incorpora en el articulo 2°
una facultad que permite a la Comisidén para
el Mercado Financiero eximir, mediante norma
de caracter general, a determinadas
administradoras o fondos del cumplimiento de
exigencias de la ley, 0 establecerles
requisitos menos gravosos segun sus
condiciones particulares, en linea con la
facultad equivalente que 1la Ley Fintec vya
incorpord para los emisores de valores en la
Ley N°18.045.

En segundo lugar, ajusta las exigencias
de capital y garantias de las administradoras
generales de fondos. Se reemplaza en el
articulo 4° la férmula porcentual de
patrimonio minimo introducida por la Ley
Fintec, sin techo méaximo, entregando a la
Comisidén su determinacidén en funcidén de la
calidad de la gestiédn de riesgos de cada
entidad, dentro de un rango gque no podra ser
inferior a 10.000 ni superior a 20.000
unidades de fomento, y se modifica el articulo
13 para eliminar el piso de 1% del patrimonio
del fondo y establecer que la garantia seré
equivalente, a lo menos, al mayor valor entre
10.000 unidades de fomento y el porcentaje de
los activos bajo administracidén que determine
la Comisidén, el gue no podréd superar el 0,5%,
con un tope de 25.000 unidades de fomento.

En tercer 1lugar, se regula de forma
expresa la posibilidad de que las
administradoras externalicen la gestidén de
cartera del fondo en un gestor de inversiones
especializado, creando para ello un régimen
propio en los articulos 15 y 16, que exige que
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El articulo 17 radica en el gestor la
responsabilidad exclusiva por las decisiones
de inversidén dentro del ambito de su encargo,
liberando de ella a la administradora salvo
por sus propios incumplimientos. Esta
habilitacidén se acompafia de un conjunto de
modificaciones a los articulos 20, 21, 45, 48,
52, 56, 58, 60, 65, 69, 70, 74, 95, 97, 98,
99 y 102, que resguardan la posicién de los
aportantes frente a esta delegaciédn,
exigiendo a la administradora seleccionar y
supervisar diligentemente al gestor,
sometiendo a este Ultimo al régimen de
registro y fiscalizacién de las
Administradoras de Carteras, imponiéndole una
garantia propia calculada sobre el patrimonio
que administra, vy haciéndolo directamente
responsable frente al fondo y sus participes
por los perjuicios que ocasione.

En cuarto lugar, se agrega en el articulo
38 una exencidén a la obligacidén de registrar
en bolsa las cuotas de los fondos no
rescatables dirigidos exclusivamente a
inversionistas calificados, cuando asi 1lo
declare expresamente el reglamento interno
del fondo.

En quinto lugar, se modifica el articulo
76 para excluir del cédmputo de los qudrums de
constitucidén y de acuerdo de la asamblea de
aportantes aquellas cuotas mantenidas por
cuenta de terceros respecto de las cuales el
custodio no se encuentre facultado para
ejercer el derecho a voto, conforme al
articulo 179 de la ley N°18.045.

El articulo décimo introduce
modificaciones a la ley N° 18.010, que
establece normas para las operaciones de
crédito, agregando nuevas exclusiones de la
TMC en el articulo 5° (literales e., f. y g.):
(i) el mayor valor que obtiene el suscriptor
de un titulo de deuda por haberlo adgquirido

por un monto inferior al valor nomyhal
consignado en el instrumento; (11)
operaciones en que el deudor es
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definidos por la normativa emitida por la CMF;
y, (1ii) operaciones que se pacten por montos
superiores a 10.000 UF, en las cuales es
posible asumir la sofisticacidén de las partes
contratantes.

El articulo décimo primero introduce
modificaciones a la ley N° 20.009, que
establece un régimen de limitacién de
responsabilidad para titulares o usuarios de
tarjetas de pago y transacciones electrdnicas
en caso de extravio, hurto, robo o fraude, con
el objeto de ©precisar el estandar de
diligencia exigible al usuario y de ordenar
la distribucién de 1la responsabilidad entre
los distintos actores que intervienen en la
cadena de pagos. En primer lugar, se incorpora
un nuevo inciso al articulo 4 bis, conforme
al cual el usuario responde hasta de culpa
leve por el incumplimiento de sus deberes de
cuidado, y se elimina en los articulos 5, 5
bis y 5 ter la calificacién de dicha culpa
como grave, de modo que rija a su respecto el
estandar general del Cdébdigo Civil. En
concordancia con lo anterior, un  nuevo
articulo 4 ter presume la culpa leve del
usuario cuando la operacidén desconocida se
hubiere realizado con autenticacién reforzada.
En segundo lugar, se ajustan los plazos de
cancelacién de cargos y restitucidédn de fondos
del articulo 5 y se deroga la prohibicidén de
contratar seguros contenida en su 1inciso
octavo.

En tercer lugar, el mismo articulo amplia
el perimetro de los deberes de seguridad vy
refuerza los mecanismos destinados a hacerlos
exigibles. Para ello, se extiende el listado
de entidades del inciso primero del articulo
6, comprendiendo a los operadores sub-
adquirentes, los proveedores de servicios
para procesamiento de pagos, las sociedades
de apoyo al giro que ©presten servicios
asociados a pagos, los titulares de marcas de
tarjetas de pago, las

compensacidn % las
participantes del Sistema de
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Abiertas, y se habilita a la Comisidn para el
Mercado Financiero para fijar, mediante norma
de caradcter general, los requisitos %
condiciones que deberdn observar aquellas
entidades sujetas a su fiscalizacidén. Sobre
esa base, se reconoce al emisor que hubiere
cancelado cargos, restituido fondos o
indemnizado perjuicios el derecho a repetir
en contra de las demds entidades que hubieren
contribuido a la ocurrencia del fraude o a la
imposibilidad de prevenirlo. Por otra parte,
se dispone que la declaracidén Jjurada del
articulo 4 deberd ajustarse a un formato tnico
establecido por el Ministerio de Hacienda
mediante decreto, sin que el emisor pueda
exigir antecedentes adicionales a los alli
previstos; se admite que la denuncia se
efectle por medios electrdnicos, con valor de
respaldo suficiente del comprobante
respectivo; y se ordena la remisidn periddica
de informacién desde la Comisidén al Servicio
Nacional del Consumidor.

El articulo décimo segundo incorpora un
nuevo articulo 7° bis a la Ley N° 18.876, que
establece el marco legal para la constitucidn
y operacidén de entidades privadas de depdsito
y custodia de wvalores, con el objeto de
facilitar la circulacién de los mutuos
hipotecarios endosables mediante su depdsito
y transferencia electrdénica, hoy dificultada
por la exigencia de transferirlos mediante
endoso material sobre la copia autorizada
unica de la escritura puUblica.

La norma permite depositar
voluntariamente dicha copia en una empresa de
depdsito de valores, sin que ello transfiera
su dominio ni requiera endosarla a favor de
esta. Mientras el mutuo permanezca depositado,
su transferencia se efectla mediante cargo y
abono en las cuentas respectivas, sobre la
base de una comunicacién electrdnica de los
interesados, produciendo esta anotacidén 1los

mismos efectos Juridicos que el endg

CHIL®
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carece de efecto. La empresa de depdsito debe
emitir, a requerimiento del titular, un
certificado que acredite su titularidad, el
cual, Jjunto con una copia autorizada de la
escritura, tiene mérito ejecutivo y reemplaza
a la copia fisica para el ejercicio de 1los
derechos del acreedor y el cobro judicial del
crédito, sin necesidad de anotar cada
transferencia al margen de la inscripcién
hipotecaria mientras el mutuo permanezca
depositado. Antes de iniciar la ejecuciédn de
la garantia o de solicitar su alzamiento, debe
anotarse la transferencia al titular vigente,
para lo cual basta el certificado de 1la
empresa de depdsito.

Se modifica ademds la letra e) del
articulo 20, gque hoy fija el monto minimo
conjunto de garantias y seguros que las
empresas de depdsito y custodia de valores
deben constituir por acuerdo de su propia
asamblea de depositantes, con un piso de uno
por mil del total de los wvalores custodiados
y sin tope maximo. La reforma traslada esa
determinacidén a la Comisidn, que la fijard en
funcidén de la calidad de la gestidn de riesgos
de cada empresa dentro de un rango de 0,25 a
0,5 por mil, con un tope absoluto de 1.500.000
unidades de fomento.

El articulo décimo tercero introduce
modificaciones al Decreto Ley N°3.500, de 1980,
que establece el nuevo sistema de pensiones.

En primer lugar, se eleva el tope de la
bonificacidén fiscal del Régimen A del ahorro
previsional voluntario, contemplada en el
articulo 20 O, de 6 a 8 unidades tributarias
mensuales por afio, pardmetro que no se habia
actualizado desde su creacidn pese al alza
sostenida de las remuneraciones reales.

En segundo lugar, se habilita a 1los
Fondos de Pensiones para celebrar, por

intermedio de la Administradora, operacig
de wventa <con pacto de retrocompra
instrumentos de deuda de su propiedad “rpa
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sobre instrumentos de deuda, con el exclusivo

objeto de administrar 1liquidez transitoria
del Fondo. Para ello se modifican 1los

articulos 34, 46, 48 y 138, que hoy impiden
esta operatoria por la combinacidén de normas

sobre inembargabilidad, constitucidn de

prenda y forma de ejecucidn de las operaciones

del Fondo, y se incorpora el nuevo articulo

45 ter. Este dispone que las operaciones REPO
tendran por objeto exclusivo proveer liquidez

transitoria al Fondo, prohibiendo destinar
los recursos obtenidos a instrumentos de
capital, a constituir posiciones netas

vendedoras o a incrementar la exposicidén del

Fondo a riesgo de mercado o de crédito,

mientras que las Reverse REPO tendran por
objeto exclusivo la colocacidén transitoria de
excedentes de liquidez, quedando prohibido
reutilizar los instrumentos adquiridos,

entregarlos en garantia o} transferirlos

mientras la retroventa se encuentre pendiente.
Asimismo, se establece que los instrumentos

transferidos en una venta con pacto de
retrocompra siguen computando en la cartera
del Fondo, registridndose la obligacidn de
retrocompra como pasivo, y que los adquiridos

en una compra con pacto de retroventa no se

computan en ella, registridndose en su lugar
el derecho a la retroventa. Se remite al

Régimen de Inversidén la determinacidn, para
cada tipo de operacidén, de los instrumentos

elegibles, contrapartes, limites y plazos, y
se prohibe expresamente celebrar estas

operaciones con la propia Administradora o sus
relacionados, mientras dque las operaciones

entre Fondos administrados por una misma
Administradora podran celebrarse en 1las

condiciones que determine el Régimen de
Inversidén, con los resguardos necesarios para
asegurar condiciones de mercado vy evitar
perjuicios a los Fondos participantes.

El articulo décimo cuarto introduce
modificaciones al Decreto con Fuerza de Ley
N°3, de 1997, que fija el texto refundidgp
la Ley General de Bancos.
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En primer lugar, se corrige el
tratamiento de la exigencia de capital
adicional para bancos de importancia
sistémica del articulo 66 quater, que hoy
queda incorporada al minimo regulatorio del
articulo 66 por remisidén de su inciso primero,
de manera que su incumplimiento activa el
régimen de infraccién y sancidén del articulo
68 en lugar del régimen de restriccidn
escalonada de reparto de utilidades que vya
rige para los colchones de conservacidén vy
contraciclico, en concordancia con los
principios de Basilea III. Para ello se
modifican los articulos 56, 61, 66, 77, 78 y
81, de modo que el colchén sistémico quede
sujeto al mismo régimen de restriccidédn de
dividendos y de clasificacidén de solvencia que
estos otros colchones, y se desvincula
expresamente del minimo del articulo 66. Se
amplia, ademés, en el articulo 66 quater, el
rango de esta exigencia de entre 1,0 y 3,5
puntos porcentuales a entre 0,0 y 3,5 puntos
porcentuales, adecuéndose a estandares
internacionales y permitiendo a la Comisidn
calibrarla de forma proporcional a la real
importancia sistémica de cada banco.

En segundo lugar, y en coherencia con 1lo
anterior, se modifica el articulo 55 bis para
impedir gue un banco recompre o rescate
voluntariamente acciones preferentes o bonos
sin plazo fijo que califigquen como patrimonio
efectivo cuando ello implique dejar de cumplir
la exigencia del articulo 66 quater, junto con
el minimo del articulo 66 que ya contemplaba
esta restriccidn.

En tercer lugar, se modifica la letra a)
del nuUmero 7) del articulo 69 para dejar
constancia de que la facultad de los bancos
para otorgar mutuos hipotecarios endosables
es sin perjuicio de la posibilidad de
depositar la copia autorizada del mutuo vy
transferirlo mediante anotaciones
electrbédnicas en cuenta, conforme al
articulo 7° bis que se incorpora a 1lg
N°18.876.
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Finalmente, se reemplaza en la letra D)
del mismo numero 7) del articulo 69 1la
referencia al articulo 21 Dbis ©por una
referencia al articulo 88, corrigiendo una
remisidén normativa desactualizada.

El articulo décimo quinto introduce
modificaciones a la Ley N°18.045, Ley de
Mercado de Valores.

En primer lugar, se incorpora un nuevo
articulo 2° bis, que somete a la fiscalizacién
de la Comisidén para el Mercado Financiero, en
los términos que ésta determine mediante norma
de caracter general, la actividad de las
entidades que de manera habitual y remunerada
determinen, calculen o difundan precios,
valorizaciones o metodologias de valorizacidn
de instrumentos financieros utilizados por
entidades fiscalizadas.

En segundo lugar, se modifica el articulo
54 para ajustar el momento en dgue debe
informarse publicamente la adquisicidén de
control de una sociedad andnima abierta. En
lugar de exigir el aviso antes de celebrar los
actos que permitan obtener el control, la
comunicacién y publicacidén deberdn efectuarse
a mas tardar el dia habil siguiente a la
celebracién de un acto o contrato vinculante
destinado a permitir esa adguisiciédn,
manteniendo en todo caso un minimo de diez
dias hébiles de anticipacidén a la fecha en que
la adquisicién del control se haga efectiva,
y aclarando expresamente que la sola
celebracién de dicho acto o contrato no se
considera, para estos efectos, adquisicidén o
perfeccionamiento del control.

En tercer lugar, se flexibiliza el
régimen de emisidén de instrumentos de deuda
de oferta publica. Se elimina en el articulo
104, el listado legal de materias minimas que
deben contener las escrituras publicas de

emisién de bonos, delegando en la Comig
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Se simplifica, en el articulo 123, la
convocatoria a la junta de tenedores de bonos,
entregando a la Comisién la determinacidédn de
los medios, la forma y la anticipacidén de la
citacidén, con un minimo legal de diez dias.

En cuarto lugar, se reemplaza el articulo
169, que exige separar la toma de decisiones
de inversién de otras funciones financieras
de similar naturaleza al interior de
intermediarios de wvalores, inversionistas
institucionales y administradoras de fondos.
La nueva redaccidén precisa el ambito de las
actividades que deben mantenerse separadas,

independientes y auténomas, elimina el
otorgamiento de créditos de las actividades
sujetas a ella, precisa que la
comercializacidn de fondos propios no

constituye intermediacidén para estos efectos,
permite compartir recursos entre entidades
relacionadas sujeto a resguardos de
informacién privilegiada, % elimina la
prohibicién de que directores y altos
ejecutivos de un intermediario participen en
la administracién de una administradora de
fondos relacionada.

Finalmente, se modifica el articulo 189
para reemplazar el requisito de convenio de
colaboracién entre la Comisidén y el supervisor
extranjero, exigido hoy para eximir de
inscripcidén a los valores extranjeros, por el
cumplimiento de condiciones que la Comisiédn
determine mediante norma de caracter general;
se elimina el informe previo favorable del
Banco Central para que la Comisidn autorice
transacciones de estos valores fuera de bolsa;
y se simplifica el mecanismo de rechazo de
inscripciédn, exigiendo Uunicamente una
resolucidén fundada.

El articulo décimo sexto modifica la Ley
N° 18.046, sobre Sociedades Andénimas. En
primer lugar, se rebaja de dos tercios a

mayoria absoluta de las acciones emitidasg
quérum exigido en los articulos 2°, 24,
116 para las materias qgque en cada cagad
indican. En la misma linea de flexibilizsg
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adopcidén de acuerdos societarios, se rebaja
en el articulo 79 de la unanimidad a dos
tercios de las acciones emitidas el qudrum
requerido para que la junta acuerde apartarse
de 1la obligacién 1legal de repartir como
dividendo al menos el 30% de las utilidades
liquidas del ejercicio. Asimismo, se modifica
el articulo 2° para establecer que, cuando una
ley disponga que una sociedad o entidad se
somete a las normas aplicables a las
sociedades anbénimas abiertas o a la
fiscalizacidén de la Comisidén, dicha remisiodn
comprendera, salvo disposicidén expresa en
contrario, uUnicamente aquellas obligaciones
de informacién vy publicidad que resulten
compatibles con la naturaleza de la entidad.

En segundo lugar, se elimina la exigencia
de titulo fisico como soporte de la propiedad
accionaria, modificando los articulos 7°, 12,
17, 19, 69 bis y 83 para reconocer al registro
de accionistas, que podrad llevarse por medios
electrénicos % debera hacerlo
obligatoriamente mediante un sistema
electrbédnico provisto por una empresa de
depdsito y custodia de valores, una filial de
ésta u otro prestador certificado por la
Comisién tratidndose de sociedades andbdnimas
abiertas, como la fuente que acredita la
titularidad accionaria, reemplazando al
titulo fisico para todos los efectos legales,
incluido el mérito ejecutivo, e incorporando
en el articulo 83 un procedimiento judicial
preparatorio de la via ejecutiva para los
casos en gque no se cuente con el certificado
respectivo. En la misma linea, se simplifica
en el articulo 59 1la citacidén a Jjunta de
accionistas, entregando a los estatutos la
determinacién de los medios de citacidédn con
una anticipacidén minima de diez dias.

En tercer lugar, se permiten series de
acciones «con derecho a voto multiple vy

preferencias de control de caracter
permanente, modificando los articulos 20 1
para eliminar el plazo madximo de cinco
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los estatutos para computar los qubdrum Yy
mayorias conforme al numero de votos que
confieren estas acciones, y exigiendo que, en
toda oferta publica de adquisicién dirigida a
una sociedad con este tipo de series, se
otorgue a dichas acciones un trato
econdmicamente equivalente al de las demés
acciones con derecho a voto, sin que pueda
atribuirse un mayor valor por la sola
preeminencia en el control o el derecho a voto
multiple.

En cuarto lugar, se facilita la recompra
de acciones de propia emisidn, modificando los
articulos 27 A, 27 B y 27 C para eliminar el
limite que circunscribe la adgquisicidén al
monto de las utilidades retenidas, eliminar
el sistema de adquisicidn a prorrata y el tope
de 25% del volumen transado diario, habilitar
la adquisicién a través de sistemas
alternativos de transaccién ademéds de la bolsa
elevar de 5% a 15% el tope de acciones dque
pueden mantenerse en cartera, y ampliar los
plazos de enajenacién de las acciones
adquiridas.

En quinto lugar, se incorpora un
mecanismo de venta obligatoria, reemplazando
el articulo 71 bis e incorporando el nuevo
articulo 71 ter, que permiten a gquien haya
mantenido por al menos tres meses mas del 90%
de las acciones de una sociedad andénima
abierta exigir la venta obligatoria de las
acciones remanentes a un precio
correspondiente al mayor valor entre la
tasacién efectuada por un evaluador
independiente y el precio més alto pagado u
ofrecido por el controlador o las entidades
de su grupo empresarial en los tres meses
anteriores, reconociendo ademds a los deméas
accionistas un derecho de venta reciproco bajo
las mismas condiciones. Se contempla asimismo
una via expedita para ambos derechos cuando
el controlador hubiere alcanzado
porcentaje mediante una oferta publica
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pueden ejercerse dentro de los tres meses
siguientes a la publicacidén del resultado de
la oferta, al precio pagado en ella y sin
necesidad de tasacién independiente.

En sexto lugar, se precisa en el articulo
41 el estdndar bajo el cual se entiende
cumplido el deber de cuidado de los directores,
estableciendo que, tratandose de decisiones
de negocios en que el director no tuviere
interés, este se entiende cumplido cuando
hubiere actuado de buena fe, con informacidn
razonablemente suficiente y en la convicciédn
razonable de obrar en el interés social,
aprecidndose su conducta al tiempo de la
decisién y no a la 1luz de sus resultados
posteriores, y se explicita la facultad de la
sociedad para contratar seguros de
responsabilidad civil en beneficio de sus
directores, gerentes, ejecutivos %
trabajadores.

Finalmente, se simplifica en los
articulos 126, 127 vy 128 el régimen de
constitucién y modificacidén de estatutos de
las sociedades andnimas especiales sujetas a
la aprobacidén de la Comisidébn, tales como
bancos, compafiias de seguros, administradoras
de fondos de pensiones y administradoras
generales de fondos, acotando la revisidn
inicial de la Comisidén a la verificacidén del
cumplimiento de las exigencias legales, vy
limitando 1la aprobacién previa de futuras
modificaciones estatutarias a las clausulas
especificas que la Comisidén identifique al
autorizar la existencia de la sociedad,
quedando las demas modificaciones sujetas al
procedimiento ordinario aplicable a cualquier
sociedad andénima.

El articulo décimo séptimo introduce una
modificacidén al Decreto con Fuerza de Ley
N°251, de 1931, del Ministerio de Hacienda,
sobre compafiias de seguros, sociedades

anétnimas y bolsas de comercio, en su artig

PUTAD,
o s,

91, que regula el mutuo hipotecario endosAble,
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la copia autorizada Unica es sin perjuicio de
la facultad de depositar dicha copia vy
transferir el crédito mediante anotaciones
electrédnicas en cuenta, conforme al nuevo
articulo 7° bis que esta misma ley incorpora
a la Ley N°18.876.

El articulo décimo octavo modifica el
articulo 55 de la Ley N° 18.840, Orgénica
Constitucional del Banco Central de Chile. Se
habilita al Banco Central para abrir cuentas
corrientes bancarias a 1intermediarios de
valores regulados por el titulo VI de la ley
18.045 sobre Mercado de Valores.

El articulo décimo noveno introduce
modificaciones a la Ley N°21.521, Ley Fintec.
En primer lugar, se modifica el articulo 5°,
que regula el Registro de Prestadores de
Servicios Financieros administrado por la
Comisién para el Mercado Financiero, para
incorporar a los administradores de cartera y
a las administradoras generales de fondos vy
administradores de carteras de la Ley N°20.712
dentro de las entidades reconocidas para estos
efectos, en coordinacidén con el nuevo régimen
del gestor de inversiones incorporado a esa
ley, evitando una doble exigencia de registro
para una misma actividad vya sujeta a
fiscalizacién.

En segundo lugar, se modifica el numeral
3 del articulo 32, que introduce el nuevo
articulo 8° ter en la Ley N°18.045 y que aun
no se encuentra vigente, eliminando en su
inciso primero la exigencia de acompafiar la
clasificacidén de riesgo y la escritura publica
de emisidén como requisitos para acogerse al
registro automatico, % suprimiendo la
limitacién que circunscribia la potestad
normativa de la Comisién a la documentacidn
relativa a titulos de deuda, de manera dgue
quede habilitada para determinar mediante
norma de caracter general toda la

documentacidén necesaria respecto de cualgy
tipo de wvalor. En su inciso
reemplaza la enumeracidn cerrada
titulos de deuda vy demds valores
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expresidén genérica valores, de modo que el
registro automatico quede formulado desde su
origen para aplicar indistintamente a todo
tipo de valores.

Finalmente, se modifica el numeral 10 del
articulo 32, que incorpora el nuevo Titulo
XXIX a la Ley N°18.045, con los articulos 250
y siguientes, sobre el régimen simplificado
de emisién de titulos de deuda para empresas
de menor tamafio. Se precisa en el articulo 250
que la oferta publica de estos titulos no
requiere inscripcién en el Registro de Valores,
quedando sujetos uUnicamente a una anotacidn
en un registro publico especial de caracter
informativo, sin cobro de derecho alguno. Se
reemplaza el articulo 251 para que la
acreditacién de identidad y capacidad legal
del emisor se sujete a los medios que
determine la Comisidén por norma de caracter
general, con un plazo de quince dias hébiles
para pronunciarse y sin poder exigir
antecedentes ajenos a esa acreditacidn. Se
reemplaza el articulo 252 para que la
informacidén continua exigible se limite a 1lo
minimo necesario para gque el inversionista
conozca el riesgo y el retorno del instrumento,
sin poder ser igual o superior a la exigida a
los emisores del Registro de Valores. Y se
modifica el articulo 254 para precisar que el
titulo ejecutivo debe dar cuenta de la fecha
en que la obligacidén se hizo exigible y de que
su monto es liquido o liquidable.

El articulo vigésimo modifica 1la Ley
N°21.735, que crea el nuevo sistema mixto de
pensiones, con el objeto de suprimir la letra
c) del numero 21, que habia incorporado al
articulo 45 bis del Decreto Ley N°3.500 un
inciso séptimo que prohibia el pago de
comisiones con cargo a los Fondos de Pensiones
a vehiculos de inversidén o mandatarios cuya
exposicidén a determinados instrumentos de
emisores nacionales, entre ellos los de alta

capitalizacidén, superara el 10% de sus actj
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equivalentes, permitiendo que los Fondos de
Pensiones puedan pagar comisiones por
vehiculos con exposicidén relevante a emisores
nacionales de alta capitalizacidén en las
mismas condiciones en que hoy pueden hacerlo
respecto de vehiculos con exposicidn a
emisores extranjeros de similar naturaleza.
Como consecuencia de esta supresidn, se
ajustan ademéds las referencias a los incisos
del articulo 45 Dbis contenidas en 1los
articulos 65 y o7, y en el articulo
decimonoveno transitorio de la misma ley, para
mantener su coherencia interna.

Finalmente, el articulo vigésimo primero
se incorpora un nuevo articulo 3° bis a la Ley
N°21.000, que crea la Comisidén para el Mercado
Financiero, condicionando la prestacidén del
servicio de cadlculo de precios,
valorizaciones o metodologias de valorizacidn
de instrumentos financieros a entidades
fiscalizadas por la Comisién, al cumplimiento
de los requisitos de idoneidad, organizacién
interna, metodologias e 1independencia de
juicio que la Comisidén determine mediante
norma de caracter general, la que debera
dictarse conforme al principio de
proporcionalidad basada en riesgos. Para
fiscalizar el cumplimiento de dicha normativa,
la Comisidén dispondrd de todas las facultades
que le confiere la ley N°21.000.

2. Articulos Transitorios

El articulo primero transitorio autoriza
al Ministro de Hacienda para efectuar aportes
al patrimonio del FONAVI y para suscribir y
pagar cuotas de los fondos que este constituya,
hasta por US$2.000 millones. Los recursos
podrdn enterarse en una O mas oportunidades
dentro de 36 meses desde la publicacidén de la
ley, debiendo enterarse un aporte inicial de
US$500 millones antes de la constitucién del
primer fondo (articulo 5° transitorio). Los
aportes y suscripciones se disponen media
uno o méas decretos "por orden del Presigd
de la RepUblica".
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El articulo segundo transitorio indica
que el decreto exento del articulo 7° de la
ley que crea el FONAVI (art. primero de la
presente ley) deberd dictarse dentro de 6
meses contados desde la publicacidén de la ley.

El articulo tercero transitorio sefiala
que la Comisidén para el Mercado Financiero
deberéd dictar o adecuar las normas de caracter
general necesarias para la aplicacién de 1la
ley que crea el FONAVI (art. Primero de la
presente ley), dentro de 9 meses desde su
publicaciédn.

El articulo cuarto transitorio indica que
el decreto exento del articulo 2° de la ley
que crea el FONAVI (art. primero de 1la
presente ley) deberda dictarse dentro de 12
meses desde la publicacidén de la ley.

El articulo quinto transitorio sefiala que
el FONAVI deberéd constituir el primer fondo a
que se refiere la ley (art. primero) dentro
de 12 meses desde la publicacidén de la ley.

El articulo sexto transitorio establece
que la norma de caracter general prevista en
el articulo 6° de la ley que crea el régimen
de Ahorro Voluntario para la Vivienda (AVV)
deberd encontrarse vigente dentro de los 90
dias corridos siguientes a la publicacidén de
la ley. Dentro del mismo plazo debera dictarse
y publicarse el reglamento previsto en el
articulo 25 de dicha ley, el que entrard en
vigencia conjuntamente con ella.

E1l articulo séptimo transitorio
establece que la ley que crea el Régimen de
Ahorro Voluntario para la Vivienda (AVV),
contenida en el articulo segundo de la
presente ley, entraré en vigencia
transcurridos noventa dias desde la
publicacidén de la ley en el Diario Oficial.
Desde esa fecha se computardn los plazos

establecidos en el articulo 12 de dicha 1le

El articulo octavo transitorio sefnala

el Estatuto de Incentivos para la InveXs\&Roeoos
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en el Segmento Junior de la Bolsa para
Empresas de Innovacién y de Exploracidén Minera
entrard en vigencia en la fecha en que 1la
Comisién para el Mercado Financiero apruebe
el o los reglamentos que le presenten la o las
bolsas para segmentos o mercados de valores
destinados a empresas emergentes o en etapa
de expansiédn.

El articulo noveno transitorio establece
que lo dispuesto en el articulo cuarto de la
presente ley entrarad en vigencia el primer dia
del tercer mes siguiente al de la publicacién
de la presente ley en el Diario Oficial.

El articulo décimo transitorio indica que
lo dispuesto en el articulo quinto de la
presente ley entrara en vigencia el primer dia
del tercer mes siguiente al de la publicacién
de la presente ley en el Diario Oficial, con
excepcién del numeral 5, que entrard en
vigencia a contar del 1 de enero del afio
siguiente a la publicacién. Adicionalmente,
sefiala que respecto de acciones, cuotas, bonos
u otros valores o instrumentos acogidos al
articulo 104 o 107 de la Ley sobre Impuesto a
la Renta adquiridos antes de la entrada en
vigencia de esta ley, seréd aplicable al mayor
valor obtenido en su enajenacidn el
tratamiento de ingreso no renta establecido
en dichos articulos conforme a la normativa
vigente con anterioridad a estas
modificaciones.

E1l articulo décimo primero transitorio
indica que lo establecido en los articulos
sexto y séptimo de la presente ley entrard en
vigencia el ©primer dia del tercer mes
siguiente al de la publicacidén de la presente
ley en el Diario Oficial.

El articulo décimo segundo transitorio
sefilala que lo dispuesto en el articulo octavo
de la presente ley entrard en vigencia el

primer dia del afio siguiente al

Oficial.
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El articulo décimo tercero transitorio
indica que las modificaciones a los arts. 4°
y 13 de la ley N° 20.712 regiradn desde la
publicacién de las normas de caracter general
(NCG) respectivas, que la CMF debe dictar
dentro de 6 meses desde la publicacidn de esta
ley; las administradoras (incluidas las del
Titulo II) tendrédn a su vez 6 meses desde la
entrada en vigencia de cada modificacidén para
adecuarse, y las garantias constituidas con
anterioridad mantendrdn su vigencia en 1los
términos originales hasta que se constituya
la nueva garantia, la que ademéds respondera
de las obligaciones anteriores a su
constitucidn.

El articulo décimo cuarto transitorio
indica que las modificaciones a la Ley
N°20.712 introducidas en los numerales 1, 5 a
9, 11 a 20 y 22 a 27 del articulo noveno de
la ley regiradn desde la publicacidén de las
normas de caracter general que la CMF dicte
al efecto, conforme a lo dispuesto en 1los
numerales 5 y 6 del mismo articulo, las que
deberadn dictarse dentro de seis meses contados
desde la publicacidén de la ley.

E1l articulo décimo quinto transitorio
indica que, no obstante lo dispuesto en el
articulo vigésimo noveno transitorio, las
modificaciones que el articulo décimo primero
de esta ley introduce en la ley N° 20.009
entrardn en vigencia el dia de su publicacién
en el Diario Oficial.

E1l articulo décimo sexto transitorio
establece gue las modificaciones que el
articulo décimo primero de esta ley introduce
en los articulos 4° bis, 5°, 5° bis y 5° ter,
y el nuevo articulo 4° ter de la ley N° 20.009,
se aplicaran solo a operaciones posteriores a
la publicacidén de esta ley. Los reclamos ante
el emisor vy procedimientos ante el JPL
iniciados antes de esa fecha contintan
rigiéndose por la ley N° 20.009 en su verg
anterior hasta su total terminaciédn.
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El articulo décimo séptimo transitorio
sefiala que el Ministerio de Hacienda deberé
dictar el o los decretos exentos del inciso
3° del articulo 4° de la ley N° 20.009, dentro
de 6 meses desde la publicacidén de esta ley.
Mientras no rija el primero de esos decretos,
los emisores podradn seguir exigiendo la
declaracidén jurada en los términos anteriores
a esta ley, pero sin poder requerir al usuario
antecedentes adicionales a los ya sefialados
en el inciso 3° del art. 4° de la ley N° 20.009.

El articulo décimo octavo transitorio
sefiala que la obligacidén de remisidén de
informacién del inciso final del articulo 5°
quater de la ley N° 20.009 regird desde la
publicacién de la Norma de Caréacter General
(NGC) que la Comisidén para el Mercado
Financiero (CMF) dicte al efecto, dentro de ©
meses desde la publicacién de esta ley. Si
vencido ese plazo la NCG no se hubiere
publicado, la CMF deberd remitir igualmente
al SERNAC la informacidén respectiva, en la
forma y ©periodicidad gque determine por
resolucidén, hasta que la NCG finalmente se
publique.

E1l articulo décimo noveno transitorio
sefiala que la CMF deberd dictar o actualizar
la NCG del inciso 3° del articulo 6° de la ley
N° 20.009, dentro de 6 meses desde 1la
publicacidén de esta ley.

El articulo vigésimo transitorio sefiala
que las modificaciones introducidas por: (i)
el articulo décimo segundo de esta ley, (ii)
el articulo décimo séptimo, y (iii) la letra
a) del numeral 6 del articulo décimo cuarto
entrardn en vigencia desde la publicacién de
la NCG que la CMF dicte al efecto, norma gque
debera publicarse dentro de 18 meses desde la
publicacidén de esta ley.

El articulo vigésimo primero transitorio

34, 46, 48 y 138 del Decreto Ley N° 3.50
1980, contenidas en los numerales 2, 4,
respectivamente, del articulo décimo tekck
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de esta ley, asi como el nuevo articulo 45
ter, contenido en el numeral 3 del mismo
articulo, entrardn en vigencia cuando la
Superintendencia de Pensiones determine 1los
instrumentos elegibles conforme al numeral 5.
La modificacién al articulo 20 O del Decreto
ley N° 3.500 entrard en vigencia el 1° de
enero del afio siguiente a la publicacién de
esta ley.

El articulo vigésimo segundo transitorio
sefiala que las modificaciones a los articulos
104, 123, 131 y 189 de la ley N° 18.045, de
Mercado de Valores, contenidas en los
numerales 3, 4, 5 y 8, respectivamente, del
articulo décimo quinto de esta ley, entrarén
en vigencia desde la publicacién de las normas
de caracter general respectivas que la CMF
dicte al efecto.

El articulo vigésimo tercero transitorio
seflala que, dentro de 12 meses desde la
publicacién de esta ley, el Presidente de 1la
Republica, por intermedio del Ministerio de
Hacienda, debera dictar y publicar el decreto
supremo que modifique el decreto supremo
N° 702, de 2011, del Ministerio de Hacienda,
para adecuarlo a las modificaciones que esta
ley introduce en la ley N° 18.046. Dentro del
mismo plazo, la CMF deberd dictar las normas
de caracter general a que se refieren 1los
numerales 2, 14 y 18 del articulo décimo sexto
de esta ley.

El articulo vigésimo cuarto transitorio
sefiala que las modificaciones a los articulos
7°, 12, 17, 19, 20, 21, 59, 69 bis, 71 bis vy
83 de la ley N° 18.046 contenidas en los
numerales 2, 3, 4, 5, 6, 7, 14, 16, 17 y 20,
respectivamente, asi como el nuevo articulo
71 ter, contenido en el numeral 18, todos del
articulo décimo sexto de esta ley — entraran
en vigencia wuna vez transcurridos 6 meses
desde la publicacién del decreto y la norma
de carédcter general a que se refiere
articulo vigésimo tercero transitorio.
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El articulo vigésimo quinto transitorio
sefiala que las sociedades andénimas a que se
refiere el articulo 126 de la ley N° 18.046,
ya constituidas a la fecha de publicacién de
esta ley, podran solicitar a 1la CMF que
determine, mediante resolucidn, las cléausulas
particulares de sus estatutos que quedaran
sujetas a su aprobacidén previa, conforme al
inciso primero del articulo 127 de la misma
ley, segun es modificado por el numeral 23 del
articulo décimo sexto de esta ley.

El articulo vigésimo sexto transitorio
sefiala que las modificaciones al articulo 55
de la Ley Organica Constitucional del Banco
Central, introducidas por el articulo décimo
octavo de esta ley, regirédn desde el primer
dia del mes subsiguiente a su publicacidén. La
apertura de cuentas corrientes especiales
para participantes no bancarios de entidades
de contraparte central procede solo una vez
que el Banco Central dicte las condiciones
generales respectivas (sin plazo fijado para
ello). Dentro de doce meses desde esa
dictacién, las administradoras de 1la ley
N° 20.345 deberadan ajustar sus normas de
funcionamiento para contemplar la liquidacién
en el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo
Real de saldos de participantes no bancarios
con esas cuentas; mientras no accedan a ellas
(0 si optan por no hacerlo), siguen ligquidando
bajo las modalidades vigentes, que deben
coexistir con la nueva.

El articulo vigésimo séptimo transitorio
sefiala que lo dispuesto en el articulo
vigésimo de la presente ley comenzard a regir
desde la fecha de su publicacidn.

El articulo vigésimo octavo transitorio
sefiala que lo dispuesto en el articulo
vigésimo primero de esta ley comenzard a regir
desde la fecha de publicacidén de la norma de
caracter general de la Comisibén para

Mercado Financiero qgue dicho
establece.
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El articulo vigésimo noveno transitorio
establece la norma general de vigencia: las
modificaciones establecidas en esta ley que
no tengan una fecha especial de vigencia
entraran en vigencia a contar del primero de
enero siguiente al de su publicacidén en el
Diario Oficial.

El articulo trigésimo transitorio sefiala
que el mayor gasto fiscal del primer afio
presupuestario se financiard con cargo a los
presupuestos vigentes y, en lo que faltare,
mediante reasignaciones desde la Partida del
Tesoro Publico. Para los afios siguientes, el
gasto se financiara con cargo a los recursos
que contemplen las <respectivas leyes de
Presupuestos.

En consecuencia, tengo el honor de
someter a vuestra consideracidn, el siguiente

PROYECTO DE LEY:

“Articulo primero.- Apruébase el siguiente texto de la Ley que
crea el Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI) :

“Articulo 1. Creacidén y Objeto. Créase una
persona juridica de derecho publico, con patrimonio propio, de
duracién indefinida, con domicilio en la ciudad de Santiago,
denominada "Fondo Nacional para la Vivienda", en adelante el
“FONAVI”. E1 FONAVI tendrd por objeto facilitar el acceso al
financiamiento habitacional de largo plazo, promover la liquidez
y profundidad del mercado hipotecario y movilizar capital putblico
y privado hacia el financiamiento de viviendas en Chile.

En el cumplimiento de su objeto, el FONAVI
dard prioridad al financiamiento destinado a la adquisicidén de la
primera vivienda, sin que ello limite las demas operaciones
comprendidas en el inciso anterior.

Para el cumplimiento de su objeto, el FONAVI

podréd constituir

fondos destinados a adquirir, financ .EUCW4

y operaciones contemplados en esta ley.
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El objeto del FONAVI no podra ser extendido
por la via reglamentaria.

El1 FONAVI y los fondos constituidos por éste
estaran sujetos a la fiscalizacidn de la Comisidn para el Mercado
Financiero, de conformidad con la presente ley y con las normas
de carécter general que al efecto dicte dicha Comisiédn.

El FONAVI no quedard sujeto a las normas de
administracién financiera del Estado, sin perjuicio de 1o
dispuesto en el articulo 40 del Decreto Ley 1.263, de 1975,
respecto de la garantia establecida en el articulo 7, ni a las
demds disposiciones aplicables al sector publico, sin perjuicio
de las facultades de supervisidén que esta ley confiere a la
Comisién para el Mercado Financiero.

Articulo 2. Administracién. E1 FONAVI vy los
fondos que éste constituya serdn administrados por el Banco del
Estado de Chile, el que, ademas, tendrd su representacidn legal.
Ni el FONAVI ni los fondos que éste constituya podran contratar
personal. La Comisién para el Mercado Financiero estableceri,
mediante norma de cardacter general, los mecanismos de informacidn,
rendicidén de cuentas y reporte aplicables al FONAVI y a los fondos
que éste constituya.

En su calidad de administrador del FONAVI vy
los fondos que éste constituya, el Banco del Estado de Chile
ejecutard todos los actos vy contratos necesarios para el
cumplimiento de su objeto.

El Banco del Estado de Chile deberd adoptar
politicas y procedimientos destinados a prevenir, identificar vy
gestionar los conflictos de interés que puedan surgir en la
administracién del FONAVI y de los fondos que éste constituya.
Dichas politicas deberédn ser aprobadas por la Comisidén para el
Mercado Financiero y contemplar la separacidédn funcional entre las
unidades encargadas de esa administracién y aquellas que
desarrollen la actividad crediticia hipotecaria del Banco.

El Banco del Estado de Chile debera constituir
un comité interno de supervisién de la administracidén del FONAVI
y de los fondos que éste constituya, cuya funcidén serd velar por
que dicha administracidén se ajuste a esta ley, a los reglamentos

internos de los fondos, a las Dbases de los
competitivos a que se refiere el articulo 8 y a las poli

aprobadas conforme al inciso anterior. El comité sera desilgl
por el Comité Ejecutivo del Banco, al que reportard directams
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y sus integrantes deberidn ser independientes de las unidades que
desarrollen la actividad crediticia hipotecaria del Banco y de
aquellas encargadas de la gestidén de activos de los fondos. E1
comité deberd informar a la Comisidén para el Mercado Financiero
de 1los hechos que, a su Jjuicio, constituyan incumplimientos
relevantes de las obligaciones sefialadas. La Comisidén establecera,
mediante norma de caradcter general, la composicidn, requisitos de
idoneidad e independencia de sus integrantes, funcionamiento,
periodicidad de sus reportes y demds obligaciones de informacidn
del comité.

El administrador del Fondo deberd efectuar un
balance anual de las operaciones del FONAVI y de cada uno de los
fondos.

E1l administrador debera remitir
semestralmente al Ministerio de Hacienda un informe sobre las
operaciones del FONAVI y de los fondos que éste constituya, que
contendrda, a lo menos, el monto y caracteristicas de los activos
adquiridos vy de los pasivos contraidos, su estructura de
vencimientos, el monto vigente de las obligaciones cubiertas por
la garantia establecida en el articulo 7, y los antecedentes
necesarios para evaluar el cumplimiento del objeto seflalado en el
articulo 1, incluyendo la proporcidén de operaciones destinadas a
la adgquisicién de primera vivienda vy las condiciones de
financiamiento aplicadas a los deudores. Un decreto exento del
Ministerio de Hacienda dictado bajo la fdérmula “Por orden del
Presidente de la Republica” determinard el contenido, formato y
oportunidad de este informe, cuyos resultados agregados seran
publicos. Copia del informe se remitird a la Comisién para el
Mercado Financiero y a las comisiones de Hacienda del Senado y de
la Cémara de Diputados.

E1l Banco del Estado de Chile tendra derecho a
una comisidén de administracidén en la forma y condiciones que fije
la Comisidébn para el Mercado Financiero.

Articulo 3. Patrimonio. El patrimonio del
FONAVI estard constituido por:

Los aportes que le efectle el Fisco de Chile.

Los recursos que obtenga en virtud de esta ley.

Las rentas, frutos y productos de sus bienes y operaciones.
Los demas bienes y recursos que adquiera a cualquier titulo.

el FONAVI seran independientes entre si y a su vez e
separados del patrimonio propio del FONAVI.
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El Fisco podra efectuar aportes al FONAVI en
una o mas oportunidades. Asimismo, podra suscribir y pagar cuotas
de los fondos que el FONAVI constituya, tanto al momento de su
constitucidén como para el aumento de su patrimonio, de conformidad
con la presente ley.

Articulo 4. Constitucién de fondos. Para el
cumplimiento de su objeto, el FONAVI podra, de oficio o a solicitud
del Ministerio de Hacienda, constituir fondos destinados al
financiamiento habitacional, los gque constituirdn patrimonios
separados e independientes entre si y del patrimonio propio del
FONAVT.

La solicitud de constitucidén de cada fondo
deberd acompafiarse de un informe favorable del Ministerio de
Hacienda, el que deberd evacuarse dentro de los sesenta dias
hdbiles siguientes a su requerimiento.

Cada fondo tendrd por objeto adquirir,
financiar, refinanciar, mantener, administrar y enajenar créditos
hipotecarios, mutuos hipotecarios endosables, instrumentos
respaldados por activos habitacionales y deméds activos vinculados
al financiamiento de viviendas que autorice esta ley o su
reglamento. Cada fondo podra emitir cuotas y contraer obligaciones
de deuda en conformidad con esta ley. Ni FONAVI ni los fondos que
constituya podran originar hipotecas ni financiar directamente a
deudores hipotecarios.

Cada fondo deberd contar con un reglamento
interno.

La constitucidén de cada fondo requerirada la
autorizacién previa de la Comisidén para el Mercado Financiero, la
que se otorgaré mediante resolucidn fundada, previo
pronunciamiento sobre el reglamento interno que someta a su
aprobacién el administrador. E1 fondo se entenderd constituido
desde la fecha de dicha resolucidén. Otorgada la autorizacidn, el
administrador deberd depositar el reglamento interno en el
registro publico que para tal efecto lleve la Comisidn.

El reglamento interno de cada fondo debera
contemplar las estipulaciones necesarias para dar cumplimiento a
los requisitos establecidos en esta ley, en particular, y sin que
esta enumeracidén sea excluyente, los relativos al patrimonio de
los fondos y a las cuotas del articulo 5, al financiamiento vy

endeudamiento de los fondos del articulo 6, a la gestidén de actj
del articulo 8, incluidos los criterios y contenidos minimgp
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articulo 9. La Comisidén debera denegar la autorizacidén cuando el
reglamento interno no se ajustare a dichos requisitos, sin
perjuicio de los contenidos minimos adicionales que ella
establezca mediante norma de cardcter general.

La Comisidén deberd pronunciarse dentro del
plazo de treinta dias habiles contado desde la presentacidédn de la
solicitud. Si formulare observaciones, dicho plazo se suspendera
y el administrador dispondrd de hasta treinta dias hédbiles para
subsanarlas, bajo apercibimiento de tenerlo por desistido de su
solicitud. Transcurrido el plazo sin que la Comisidn se pronuncie,
la solicitud se entenderd rechazada, pudiendo el administrador
solicitar la certificacidén a que se refiere el inciso segundo del
articulo 65 de la ley N° 19.880. Las modificaciones al reglamento
interno quedaran sujetas al mismo procedimiento de autorizacidn
previa y depdbdésito establecido en este articulo.

Los fondos que constituya el FONAVI seréan
fondos de inversién regidos por la ley N° 20.712, para todos los
efectos legales y reglamentarios, y en particular para aquellos
previstos en el articulo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980. En
todo lo relativo a la constitucidén, registro, funcionamiento,
informaciédn, valorizacidn de activos, auditoria externa,
supervisidén, disolucidn y liquidacidén de dichos fondos, seran
aplicables las disposiciones de dicha ley y la normativa de
caracter general impartida por la Comisién para el Mercado
Financiero para los fondos de inversidén, sin perjuicio de las
disposiciones especiales de la presente ley, que prevalecerdn en
caso de incompatibilidad. La existencia de tales disposiciones
especiales no alterard la calidad de fondos regidos por la ley
N°® 20.712 que esta ley confiere a dichos fondos. No seréan
aplicables al Banco del Estado de Chile, en su calidad de
administrador, las disposiciones del Capitulo II del Titulo I del
articulo primero de dicha ley. No serd aplicable a dichos fondos
la exigencia de numero minimo de aportantes establecida en el
articulo 5 del articulo primero de la ley N° 20.712.

Articulo 5. Patrimonio de 1los fondos. El
patrimonio de cada fondo <constituido por el FONAVI estara
conformado por los recursos obtenidos mediante la suscripcidén y
pago de cuotas, los frutos, rentas y productos que generen sus
operaciones y los activos que adquiera, deducidos sus pasivos.
Los recursos obtenidos mediante la emisién de instrumentos de
deuda y demés operaciones de financiamiento ingresaran al activo

del fondo y no incrementardn su patrimonio.
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Los bienes vy obligaciones de cada fondo
conformardn un patrimonio separado, afecto exclusivamente al
cumplimiento de sus fines y obligaciones, sin perjuicio de 1los
demds patrimonios constituidos por el FONAVI.

Las cuotas emitidas por los fondos se
sujetaradn a las siguientes reglas:

1) Cada fondo podra emitir cuotas de una sola serie, las que
serdn suscritas y pagadas por el FONAVI, con cargo a 1los
aportes efectuados por el Fisco conforme al articulo 3.

2) Las cuotas no podran ser enajenadas, cedidas, gravadas ni
dadas en garantia, y no serdn objeto de oferta publica.

3) Los fondos podrdn emitir nuevas cuotas con el objeto de
aumentar su patrimonio. Los reglamentos internos de cada
fondo establecerdn las condiciones, procedimientos y demés
reglas aplicables a dichas emisiones.

4) Las cuotas soportaréan las pérdidas del fondo con
posterioridad a la imputacidén de las pérdidas que corresponda
asumir a las entidades originadoras conforme al articulo 9.

5) En caso de liguidacién de un fondo, sus activos se destinarén
al pago de sus obligaciones de conformidad con la ley y el
reglamento interno respectivo. Una vez satisfechas
integramente dichas obligaciones, el remanente se enterara
en arcas fiscales.

Articulo 6. Financiamiento y endeudamiento de
los fondos. Los fondos constituidos por el FONAVI podradn emitir
bonos y otros instrumentos de deuda, contratar créditos y celebrar
cualquier acto o contrato destinado a obtener financiamiento para
el cumplimiento de su objeto.

Las emisiones de bonos y demds instrumentos
de deuda que efectuen los fondos serdn de oferta plUblica y se
sujetaradan a lo dispuesto en la ley N° 18.045 y a las normas de
caracter general que dicte la Comisidén para el Mercado Financiero.
En todo caso, dichas emisiones deberdn inscribirse en el Registro
de Valores que lleva la Comisidn.

Los recursos obtenidos mediante dichas
operaciones ingresaran al activo del respectivo fondo y deberén
destinarse exclusivamente al financiamiento de sus actividades vy
a la adguisicidén de activos elegibles conforme a esta ley.

Las obligaciones derivadas de
instrumentos de deuda y financiamientos que contraigan los f6ndso

seran de cargo exclusivo del respectivo fondo, sin perjuicio
la garantia estatal establecida en el articulo siguiente.
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Los fondos podran mantener pasivos por hasta
diez wveces su patrimonio. Corresponderd a la Comisidén para el
Mercado Financiero establecer los criterios de cédlculo, medicidn,
valorizacién, monitoreo y cumplimiento de dicho limite.

Articulo 7. Garantia del Estado. El capital,
reajustes, 1intereses vy demas obligaciones derivadas de 1los
instrumentos de deuda emitidos o financiamientos contraidos por
los fondos constituidos por el FONAVI podradn contar con garantia
del Estado de Chile, la que se otorgard de acuerdo al articulo 40
del Decreto Ley N° 1.263, de 1975.

La garantia comprenderd el integro y oportuno
cumplimiento de las obligaciones garantizadas y serd irrevocable
mientras dichas obligaciones permanezcan vigentes. El Estado
responderd, a lo menos en forma subsidiaria, de las obligaciones
garantizadas en los mismos términos que el respectivo fondo.

Un reglamento del Ministerio de Hacienda,
dictado por decreto exento bajo la férmula “Por orden del
Presidente de la Republica”, visado ©por la Direccidén de
Presupuestos, establecerd las condiciones, procedimientos y demés
normas necesarias para la ejecucidén de la garantia regulada en
este articulo, el que no podréd limitar o restringir en modo alguno
la eficacia de la garantia, hasta el integro y total cumplimiento
de la obligacidén garantizada.

Articulo 8. Gestién de activos de los fondos.
Para el cumplimiento del objeto del FONAVI, los fondos podran
adquirir, financiar, refinanciar, mantener, administrar y
enajenar créditos hipotecarios y demads activos elegibles
vinculados al financiamiento habitacional, de conformidad con la
presente ley y el reglamento interno del respectivo fondo.

La adgquisicién de activos crediticios por
parte de los fondos se sujetard a las siguientes reglas:

1) La adquisicidén de créditos hipotecarios y demds activos
elegibles por parte de los fondos deberd efectuarse mediante
procedimientos competitivos, conforme a los <cuales las
entidades adjudicatarias originaréan, con posterioridad a la
adjudicacidén, créditos que cumplan las caracteristicas vy
condiciones establecidas en las respectivas bases. Las bases
deberan asegurar condiciones de acceso objetivas, publicas,

transparentes y no discriminatorias para las
originadoras.
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2)

Podradn participar en dichos procedimientos los bancos,
incluyendo sus filiales, las cooperativas de ahorro y crédito
las compafiilas de seguros, las administradoras de mutuos
hipotecarios endosables, las cajas de compensacidén de
asignacién familiar y las demas entidades autorizadas para
otorgar o adquirir créditos hipotecarios, asi como aquellas
otras que determine la Comisidén para el Mercado Financiero
mediante norma de carédcter general, atendidas su solvencia,
su giro y su capacidad para asumir las obligaciones que
establezcan las Dbases. Las entidades seflaladas deberan
encontrarse sujetas a la fiscalizacién de la Comisidén para
el Mercado Financiero o del organismo gque corresponda
conforme a su naturaleza juridica, y cumplir los requisitos
establecidos en la 1ley, la normativa aplicable vy las
respectivas bases.

El Banco del Estado de Chile podréd participar en dichos
procedimientos en igualdad de condiciones respecto de 1los
demds participantes.

Las bases de cada procedimiento deberan establecer, a 1lo

menos:

i. Las caracteristicas y requisitos de elegibilidad de 1los
créditos hipotecarios, en pesos o unidades de fomento,
que podréan ser originados y posteriormente transferidos
al respectivo fondo.

ii. Los volumenes y montos de los activos a adquirir.

iii. El valor médximo de la vivienda, que no podréd exceder de
las 6.000 unidades de fomento, el porcentaje madximo de
financiamiento, el plazo de los créditos, las regiones o
provincias en caso de determinarse y las demés
condiciones financieras aplicables.

iv. Las condiciones de tasa de interés vy demds cargos,
incluyendo la primera pérdida, comisiones y gastos que
las entidades originadoras ofreceran a los deudores, la
forma en que dichas ofertas deberan expresarse para
efectos de su comparacidén, y su ponderacidédn como factor
de adjudicacidén. La tasa de interés maxima que podran
ofrecer las entidades originadoras se determinard sobre
la base del costo ponderado del capital del respectivo
fondo, conforme a la metodologia que establezcan las
bases.

v. Las comisiones o la metodologia conforme a la cual las
entidades originadoras formulardn sus ofertas por la
originacién, administracién y cobranza de los créditpe

vi. Los mecanismos y criterios de adjudicacidén, especialpe
las condiciones ofrecidas a los deudores y la co i614n°

mas baja ofertada por la originacién y administraci’

TN
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los créditos, de conformidad con esta ley y el reglamento
interno del respectivo fondo.

vii. Las obligaciones de informacidén y estédndares de servicio
exigibles a las entidades originadoras.

viii.Las condiciones aplicables a la cesién de los activos
al respectivo fondo, a su administracién delegada por la
entidad originadora, a la cobranza y recuperacidn de
créditos, a la ejecucidén de garantias hipotecarias y al
eventual castigo de saldos impagos.

ix. E1 deducible a que se refiere el articulo 9, o la
metodologia conforme a la cual éste se determinaré
respecto de cada crédito, dentro de los valores minimo y
maximo establecidos conforme a dicho articulo.

x. Los criterios objetivos conforme a los cuales se
efectuard la adjudicacidén, considerando, entre otros
factores, el destino de los créditos a la adgquisicién de
primera vivienda, el costo de adguisicidn, la calidad de
los activos, su perfil de riesgo y las condiciones
ofrecidas a los deudores.

xi. Las declaraciones 'y garantias que las entidades
originadoras deban otorgar respecto de la elegibilidad
de los créditos, de la veracidad e integridad de 1la
informacién y de la documentacidén que los respalda, vy
del cumplimiento de las condiciones establecidas en las
bases; los remedios exigibles ante su incumplimiento,
incluidas la recompra de los créditos afectados y 1la
indemnizacién al fondo; las condiciones y plazos en que
dichas obligaciones se extinguiréan, sin que ello afecte
el deducible establecido en el articulo 9; las
obligaciones de control de calidad de la originacién
exigibles a las entidades originadoras y las facultades
del fondo para verificar su cumplimiento; y 1los
requisitos financieros vy las cauciones que dichas
entidades deban cumplir o constituir para responder de
las obligaciones seflaladas en este numeral y en el
articulo 9.

5) Las entidades originadoras podrdn mantener la administracidn,
cobranza, recaudacidén y demds funciones asociadas a 1los
activos transferidos a los fondos, en los términos que
establezcan los respectivos contratos.

6) En caso de gque un procedimiento no registre participantes o
de que las ofertas presentadas no cumplan las condiciones
minimas establecidas en las bases, el fondo podrd declg

desierto el proceso, efectuar una nueva convocatori
previa autorizacidén de la Comisidn para el Mercado Finarnci

2
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adquirir activos mediante mecanismos alternativos
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resguarden los principios de eficiencia, transparencia,
competencia y no discriminacién.

Mientras no sean destinados a la adquisicidn
de activos elegibles, y para apoyar el cumplimiento de su objeto,
los fondos podran invertir en instrumentos de alta liquidez, bajo
riesgo y adecuada diversificacién.

La Comisidén para el Mercado Financiero,
mediante norma de caradcter general, establecerd los requisitos de
elegibilidad, valorizaciédn, diversificacidn, administracién,
informacién y gestidédn de riesgos de los activos adquiridos por
los fondos, asi como las condiciones, limites y demds requisitos
aplicables a la inversidén transitoria de sus recursos disponibles
en instrumentos de alta liquidez y bajo riesgo.

Articulo 9. Retencién de riesgo y primera
pérdida. Las entidades originadoras que enajenen créditos o
activos elegibles a los fondos constituidos por el FONAVI deberéan
mantener una exposicidén econdmica al riesgo asociado a dichos
activos como primera pérdida, la que se estructurarda como un
deducible respecto de cada crédito transferido considerado
individualmente, en cuya virtud soportardn con preferencia las
pérdidas que se produzcan ante el incumplimiento del deudor hasta
la proporcién que se determine en funcidén del riesgo de 1la
operacidén respectiva, asumiendo el fondo Unicamente el exceso por
sobre dicha proporcidén. Las entidades originadoras deberéan
registrar contablemente dicha exposicidén, la gque se mantendré
vigente mientras el crédito respectivo permanezca en el patrimonio
del fondo.

Dicha exposicidén tendrd por objeto promover
una adecuada alineacién de intereses entre las entidades
originadoras, los fondos y los inversionistas. Con el mismo objeto,
el FONAVI publicarad periddicamente informacidén sobre el desempefio
de los créditos transferidos, identificando a las entidades
originadoras.

El reglamento interno de cada fondo
establecerd los valores minimo y méximo del deducible, 1los
criterios para su determinacién en funcién del riesgo, los
mecanismos de cumplimiento, la imputacidén de pérdidas y las demas
condiciones necesarias para asegurar una exposicidédn econdmica
efectiva. Las bases de cada procedimiento competitivo determinarén,

dentro de dichos margenes, el deducible aplicable o la metodol
para su determinaciédn.
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Las cooperativas de ahorro y crédito que
enajenen mutuos hipotecarios endosables a los fondos constituidos
por el FONAVI podrédn asumir la exposicién econdémica al riesgo
establecida en este articulo, asi como las obligaciones de
recompra, indemnizacidén y demds que establezcan las bases del
respectivo procedimiento competitivo, no siendo aplicables a su
respecto la limitacidén de responsabilidad ni la prohibicidn de
otorgar garantia de solvencia contenidas en el parrafo final de
la letra g) del articulo 86 del decreto con fuerza de ley N° 5,
de 2003, del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccidn.

Articulo 10. Tratamiento tributario. Tos
ingresos del FONAVI y de los fondos que éste constituya quedaran
exentos de toda clase de impuestos o contribuciones. Los actos,
contratos y documentos necesarios para la constitucién de 1la
garantia establecida en el articulo 7 y el financiamiento de
dichos fondos gquedaradn exentos de los impuestos establecidos en
la Ley de Impuesto de Timbres y Estampillas.”.

Articulo segundo.- Apruébase el siguiente texto de la Ley que crea
el Régimen de Ahorro Voluntario para la Vivienda (AVV):

“Articulo 1°.- Objeto de la ley. Créase el
régimen de Ahorro Voluntario para la Vivienda, en adelante "AVV",
cuyo objeto es fomentar el ahorro de las personas naturales, sea
individualmente o en la cotitularidad que regula el articulo 3°,
con el fin exclusivo de enterar el aporte propio o pie exigido
para el financiamiento y la adquisicién de una primera vivienda,
nueva o usada, por una Unica vez, mediante la apertura y mantencidn
de una cuenta de capitalizacidén habitacional y el otorgamiento de
una bonificacidén de cargo fiscal, en los términos y con 1los
requisitos que esta ley establece.

Articulo 2°.- Definiciones. Para los efectos
de esta ley se entenderéd por:

a) Ahorro Voluntario para la Vivienda o
“AVV”: el conjunto de aportes wvoluntarios que el titular o los
cotitulares efectlien en una cuenta de capitalizacidén habitacional,
con la rentabilidad que ellos generen y con la bonificaciédn
estatal que, conforme a la presente ley, se radique en ella.

b) Cuenta de capitalizacidén habitacional: la
cuenta individual o colectiva, de destino exclusivo habitacional,

abierta en una institucidén autorizada, en la que se regis
separadamente los aportes del titular o cotitulares

rentabilidad, las comisiones devengadas y, en subcuenta esge(
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y exclusiva, la Dbonificacidén estatal complementaria y su
rentabilidad.

c) Institucidén autorizada: las entidades
sefialadas en el articulo 5° de esta ley, facultadas para abrir,
mantener y administrar cuentas de capitalizacidén habitacional vy
para ofrecer planes de ahorro habitacional voluntario.

d) Plan de ahorro habitacional wvoluntario:
el conjunto de alternativas contractuales o de inversidn,
autorizadas por la Comisidén para el Mercado Financiero mediante
norma de caracter general, a través de las cuales se materializa
el AVV.

e) Comisién o CMF: la Comisidén para el
Mercado Financiero, creada por la ley N° 21.000.

f) Titular: la persona natural gque abre vy
mantiene una cuenta de capitalizacidén habitacional a su nombre.

g) Grupo familiar AVV: los cdényuges o
convivientes civiles que, conforme al articulo 3°, optan por
constituir una cotitularidad sobre una misma cuenta de
capitalizacién habitacional.

h) Valor de la vivienda: el determinado
conforme al articulo 13 de esta ley.

i) Pie o aporte propio: la fraccidédn del
precio de adguisicidén de la vivienda que el adquirente entera con
recursos propios, sin financiamiento hipotecario ni de otra fuente
crediticia.

j) Meta de ahorro: el porcentaje del wvalor
de la vivienda que el titular o el grupo familiar AVV debe
acreditar como saldo efectivamente ahorrado para acceder a la
bonificacién estatal complementaria, conforme al articulo 12.

k) Reglamento: el reglamento a que se refiere
el articulo 25 de esta ley.

1) Primera vivienda: aquella cuya
adguisicidén se financia con cargo al AVV, cuando ninguna de las
personas que adquirird su dominio sea ni haya sido propietaria o
asignataria, por si o en comunidad, en todo o en parte,
vivienda, en los términos del articulo 14, letra e).
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Articulo 3°.- De los titulares y de la cotitularidad familiar.
Podrad abrir y mantener una cuenta de capitalizacidén habitacional
toda persona natural.

Asimismo, podran constituir voluntariamente
una cotitularidad sobre una misma cuenta de capitalizacidn
habitacional, bajo la denominacién de grupo familiar AVV:

a) Los cbébnyuges, cualgquiera sea el régimen
patrimonial del matrimonio;

b) Los convivientes civiles que hayan
celebrado un acuerdo de unién civil vigente conforme a la ley N°
20.830.

La cotitularidad se constituird mediante la
comparecencia conjunta de ambos cotitulares en el contrato de
apertura o en el acto posterior de incorporacidédn, cualquiera sea
el régimen patrimonial del matrimonio o el estatuto de bienes del
acuerdo de unidén civil. No se entendera constituida por la sola
apertura de una cuenta por uno de ellos, ni por aplicacidén de las
reglas de administracidén de la sociedad conyugal.

La cotitularidad conferird a los cotitulares
derechos sobre el saldo en la proporcién de sus respectivos
aportes. El Reglamento determinard los aspectos procedimentales
de la administracidén, disolucidn y liquidacidn de la cotitularidad,
sin gque pueda alterar la titularidad ni el destino del saldo, que
se rigen por este articulo. El saldo del cotitular fallecido se
sujetard a las reglas generales de la sucesidn, y, en caso de
disolucién de la cotitularidad, se repartird el saldo en
proporcidén a los aportes de los cotitulares.

Ninguna persona podrd ser titular o cotitular,
simulténeamente, de mads de una cuenta de capitalizacién
habitacional. La infraccién de esta prohibicién se regird por 1lo
dispuesto en el articulo 24.

Cuando solo uno de los cotitulares adquiera
el dominio de la vivienda, la totalidad del saldo de la cuenta se
aplicaréd al pago del precio conforme al articulo 14, letra f), y
la cotitularidad se disolverd de pleno derecho en el acto de la
escritura publica de compraventa.

Cualquiera de los cotitulares podrd poner

término a la cotitularidad mediante declaracidn escrita comunigs
a la institucidén autorizada, la que deberd notificar al
cotitular. Disuelta la cotitularidad, el saldo se dividi

CHIL®
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en una cuenta abierta a su nombre en la misma institucidn, sin
que ello se considere retiro para efecto legal ni tributario
alguno ni interrumpa el cémputo del periodo minimo del articulo
7°, letra c). Sobre el saldo asi radicado, cada uno ejercerd
individualmente el derecho del articulo 20.

Para los efectos de esta ley, los derechos de
los cotitulares sobre el saldo se determinaradn conforme a este
articulo, cualquiera sea el régimen patrimonial que los rija, sin
perjuicio de las compensaciones que procedan entre ellos al tiempo
de la liquidacién del régimen respectivo.

Articulo 4°.- De la apertura y del destino
exclusivo. Cada titular o grupo familiar AVV podré,
voluntariamente, abrir una cuenta de capitalizacidédn habitacional
cuyo destino sea exclusivamente servir al financiamiento del pie
y a la adgquisicién de la primera vivienda, nueva o usada, por una
unica vez, del titular o de los cotitulares.

Los recursos acumulados en la cuenta de
capitalizacién habitacional no podradn ser aplicados a un fin
distinto del sefialado en el inciso anterior, sin perjuicio del
derecho de retiro regulado en el articulo 20.

La vivienda cuya adquisicidén se financie con
cargo al AVV debera destinarse al uso habitacional.

Articulo 5°.- De las instituciones
autorizadas. Podrédn abrir, mantener y administrar cuentas de
capitalizacién habitacional y ofrecer planes de ahorro
habitacional voluntario, previa autorizacidén de la Comisidn para
el Mercado Financiero otorgada conforme a este articulo:

a) Los Dbancos e instituciones financieras
regidos por el decreto con fuerza de ley N° 3, de 1997, del
Ministerio de Hacienda, que fija el texto refundido, sistematizado
y concordado de la Ley General de Bancos;

b) Las administradoras regidas por la ley N°
20.712, sobre administracidédn de fondos de terceros y carteras
individuales;

c) Las compafiias de seguros de vida regidas
por el decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, del Ministerio
de Hacienda;

d) Las cooperativas de ahorro y cC
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al decreto con fuerza de ley N° 5, de 2003, del Ministerio de
Economia, Fomento y Reconstruccidén, que fija el texto refundido,
concordado y sistematizado de la Ley General de Cooperativas;

e) Las cajas de compensacidén de asignaciodn
familiar regidas por la ley N° 18.833, las que, no obstante 1lo
dispuesto en los articulos 1°, 19 y 26 de dicha ley, gquedan
facultadas para abrir, mantener vy administrar cuentas de
capitalizacién habitacional vy para ofrecer planes de ahorro
habitacional voluntario, en los términos de esta ley.

Tratandose de las entidades sefialadas en la
letra e) del inciso primero, la autorizacidén de la Comisidn para
el Mercado Financiero requerird informe previo favorable de 1la
Superintendencia de Seguridad Social, el gque se pronunciaréd sobre
la suficiencia ©patrimonial y operacional de la caja de
compensacién y sobre la ausencia de riesgo para los regimenes de
prestaciones de seguridad social que administra. La
Superintendencia deberd evacuarlo dentro de 30 dias corridos. Los
recursos de las cuentas de capitalizacidén habitacional que
administren dichas entidades no ingresarédn al Fondo Social a que
se refiere el articulo 30 de la ley N° 18.833, no podran aplicarse
al financiamiento de los regimenes de crédito social ni de
prestaciones adicionales, y quedaran sujetos integramente a 1lo
dispuesto en el articulo 10 de esta ley.

Las entidades sefialadas en la letra e) del
inciso primero deberdn encomendar la administracién de 1las
inversiones de los planes de ahorro habitacional voluntario a una
institucién de las sefilaladas en las letras a), b) o c) del mismo
inciso, mediante contrato que se someterd a la aprobacidédn de la
Comisidén para el Mercado Financiero. La caja de compensaciédn
responderd ante el titular por el cumplimiento de las obligaciones
que esta ley le impone, sin perjuicio de la responsabilidad de la
entidad mandataria.

La Comisidén para el Mercado Financiero podré
autorizar otras instituciones y otros planes de ahorro con este
mismo fin, mediante resolucidén fundada, siempre que queden sujetas
a su fiscalizacién 'y que acrediten capacidad operativa,
patrimonial y de gestidén de riesgos suficiente.

La autorizacidén habilitard a la institucién
para operar en el régimen que establece esta ley. Cada plan de

ahorro habitacional wvoluntario deberéd, ademés,
previamente ante la Comisién, la que verificara su confor
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La institucidén no podra comercializar plan alguno antes de su
registro.

La Comisidén podrad suspender o revocar la
autorizacidén de la institucidn, o el registro de uno o mas planes,
mediante resolucidén fundada, cuando la institucidén dejare de
cumplir los requisitos que motivaron su otorgamiento, incurriere
en infraccién reiterada de esta ley o de la norma de caracter
general del articulo 6°, o perdiere la calidad o la autorizacidn
de existencia exigida por las leyes que la rigen. La resolucidn
serd reclamable. Tratandose de las cajas de compensacidédn de
asignacién familiar, la Comisidén informard previamente a la
Superintendencia de Seguridad Social.

La suspensién o revocacidn impedird abrir
nuevas cuentas y comercializar los planes afectados, sin perjuicio
de la subsistencia de las cuentas vya abiertas. Revocada la
autorizacidén, se aplicara lo dispuesto en el inciso tercero del
articulo 10. El traspaso que se verifique por esta causa no se
considerara retiro para efecto legal ni tributario alguno, no
interrumpiréd el cémputo del periodo minimo del articulo 7°, letra
c), y serd sin costo para el titular.

Los planes de ahorro habitacional wvoluntario
que ofrezcan las instituciones autorizadas se regirdn por esta
ley, por la norma de caracter general del articulo 6° vy,
supletoriamente, por las leyes que rigen a cada una de dichas
instituciones.

Articulo 6°.- De la norma de caricter general.
La Comisién para el Mercado Financiero dictard una norma de
cardcter general gue establecerd 1los requisitos que deberan
cumplir los planes de ahorro habitacional wvoluntario vy 1los
procedimientos necesarios para su correcto funcionamiento, en
ejercicio de las atribuciones que le confiere el numeral 1 del
articulo 5 del decreto ley N° 3.538, de 1980, del Ministerio de
Hacienda, cuyo texto fue reemplazado por el articulo primero de
la ley N° 21.000, que crea la Comisién para el Mercado Financiero.

Dicha norma regulard, a lo menos:
a) Los requisitos de constitucidén, contenido
minimo y publicidad de 1los contratos de apertura y de 1los

reglamentos internos de los planes;

b) Las estructuras admisibles para los pl3

sea mediante depdsitos, pdlizas, administracidédn de c

CHILY

individual, cuotas de fondos u otras que la Comisidén autoXiCgigoo0s
09:38
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las politicas de inversidén admisibles, sus limites por instrumento,
emisor y grupo empresarial, y los estandares de diversificacién vy
liquidez exigibles atendido el horizonte de ahorro;

c) Los estandares de informacidén periddica
al titular y a la Comisidn, incluida la informacidén de saldos,
rentabilidad, comisiones y costos totales del plan;

d) Los procedimientos de apertura, aporte,
traspaso entre instituciones autorizadas, cierre y liquidacidén de
la cuenta;

e) Las reglas de acreditacién de la
continuidad y estabilidad de los aportes exigidas por el articulo
7°;

f) Los procedimientos de registro separado
de la subcuenta de bonificacidén estatal complementaria y de su
restitucidén a la Tesoreria General de la RepuUblica en los casos
del articulo 21;

g) Los estédndares de conducta de mercado,
gestidén de conflictos de interés y comercializacidén aplicables a
las instituciones autorizadas; y

h) Los requisitos adicionales exigibles a las
cajas de compensacidén de asignacidn familiar sefialadas en la letra
e) del articulo 5° y a las entidades que la Comisidén autorice
mediante resolucidén fundada conforme al mismo articulo, incluidas
las reglas de segregacidén contable y operacional respecto de las
demds actividades que dichas entidades desarrollen.

Corresponderd a la Comisidn para el Mercado
Financiero fiscalizar el cumplimiento de esta ley y de la norma
de caracter general referida, con las atribuciones y conforme a
los procedimientos establecidos en la ley N° 21.000, sin perjuicio
de las facultades de fiscalizacién del Servicio de Impuestos
Internos.

La norma de caracter general podra establecer
requisitos diferenciados segun el tipo de institucidén autorizada
y la estructura del plan de ahorro habitacional voluntario de que
se trate, atendida la naturaleza del vehiculo y los riesgos que
le son propios, siempre que se resguarde un nivel equivalente de
proteccidén del titular y de seguridad de los recursos.

materias seflaladas en la letra b) del inciso anterior se apli
en lo que fueren compatibles con la naturaleza del resp
plan.
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Articulo 7°.- Del régimen de aportes. ILos
aportes que se efectien en la cuenta de capitalizacién
habitacional deberén ser:

a) Estables en su monto, entendiéndose por
tal que ninglin aporte podra ser inferior al monto pactado en el
contrato de apertura, expresado en unidades de fomento, sin
perjuicio de los aportes extraordinarios que el titular decida
efectuar;

b) Continuos en su frecuencia, conforme a la
periodicidad mensual, bimestral, trimestral o semestral pactada
en el contrato de apertura; y

c) Efectuados por un periodo no inferior a
treinta meses completos, contados desde el dia primero del mes
siguiente al de la apertura de la cuenta.

La interrupcidn de los aportes 0 la
disminucidén de su monto no producirid la pérdida del saldo
acumulado ni de su rentabilidad, pero suspenderi el coémputo del
periodo minimo sefialado en la letra c) precedente, en los términos
que determine el Reglamento.

El Reglamento establecerd las causales de
excepcién al cumplimiento de los requisitos de estabilidad,
continuidad y periodo minimo, las que deberdn fundarse en
circunstancias objetivas y verificables, tales como la cesantia
involuntaria, la incapacidad laboral temporal o permanente, la
enfermedad grave del titular o de una persona a su cargo, el
fallecimiento de un cotitular, la ocurrencia de un siniestro o
catdstrofe declarada conforme a la ley N° 16.282, o la maternidad
o0 paternidad, entre otros que determine. Dichas causales no podréan
importar la exencidén total del periodo minimo de treinta meses,
salvo en los casos expresamente calificados por el Reglamento.

Articulo 8°.- De la remuneracién de las
instituciones autorizadas. Las instituciones autorizadas que
administren recursos del Ahorro Voluntario para la Vivienda
tendran derecho a una remuneracidén de cargo de los titulares vy
cotitulares por la administracidén de los aportes voluntarios, la
que se establecerd sobre la base de comisiones o, tratédndose de
planes estructurados como depdsitos u operaciones de captacidn,
mediante el diferencial entre la tasa de interés pactada con el
titular y el rendimiento de los recursos captados. Las referidas

remuneraciones estaran exentas del Impuesto a las
Servicios establecido en el decreto ley N° 825, de 1974.
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Las comisiones por administracidén solo podréan
establecerse como un porcentaje del saldo administrado. La
comisidén por traspaso de recursos desde una institucidén autorizada
hacia otra solo podrd establecerse como una suma fija por
operacidn, deberd descontarse del monto traspasado y deberd ser
igual cualesquiera sean las instituciones destinatarias.

Las remuneraciones, comisiones y costos
totales del plan deberdn ser informados de manera previa,
comparable y comprensible al titular, conforme a los estédndares
que fije la norma de caracter general del articulo 6°. Tratandose
de planes remunerados por diferencial de tasa, la informacidn
deberd expresar la tasa de interés garantizada al titular y el
costo total equivalente, en la forma que dicha norma determine.
Su modificacidédn solo regird transcurridos noventa dias corridos
desde su comunicacién al titular, guien podrd traspasar sus
recursos sin costo alguno dentro de dicho plazo.

Las instituciones autorizadas no podréan
cobrar comisidén alguna por la apertura de la cuenta, por el pago
del precio de la vivienda a que se aplique el ahorro, ni por el
giro de la bonificacidén estatal complementaria. Tampoco podréan
cobrarse comisiones sobre el saldo de la subcuenta a que se refiere
el articulo 17.

Articulo 9°.- De 1la inembargabilidad. ILos
recursos de la subcuenta a que se refiere el articulo 17 seran
inembargables. Trabado embargo sobre la cuenta de capitalizacidn
habitacional, la medida no afectard dicha subcuenta, cuyo saldo
se girard a la Tesoreria General de la RepuUblica en la forma
prevista en el articulo 21.

Los aportes efectuados por el titular o los
cotitulares y su rentabilidad serdn inembargables hasta 420
unidades de fomento. Dicho limite se aplicard respecto de cada
cuenta de capitalizacién habitacional, cualgquiera sea el numero
de cotitulares, y la proteccidén se distribuird entre ellos a
prorrata de sus respectivos aportes. El exceso quedard sujeto a
las reglas generales.

La inembargabilidad establecida en el inciso
anterior no serd oponible tratidndose de deudas provenientes de
pensiones alimenticias decretadas judicialmente.

Los recursos aportados a las cuentas
habitacional vy los instrumentos en dque
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no seran susceptibles de gravamen alguno por obligaciones de ésta
y no ingresardn a la masa concursal en caso de liquidacidén o
disolucién de la institucidn autorizada.

Lo dispuesto en el inciso anterior no seré

aplicable a los planes estructurados como depdsitos u operaciones
de captacidén. En tal caso, los recursos quedardn sujetos al
régimen que rija a la institucidén autorizada, incluidas las normas
sobre pago, garantia estatal de depdsitos y resolucidn del decreto
con fuerza de ley N° 3, de 1997, del Ministerio de Hacienda, vy
las que rijan a las cooperativas de ahorro y crédito, segun
corresponda. La institucidén debera mantener identificadas
separadamente las cuentas de capitalizacidén habitacional y 1la
subcuenta del articulo 17 para todos los efectos de esta ley.
En caso de disolucidn, revocacidn de la autorizacidn de existencia
o liquidacién forzosa de una institucidn autorizada, el liquidador
deberd traspasar las cuentas y los saldos correspondientes a otra
institucién autorizada elegida por el titular o, a falta de
eleccidédn dentro del plazo que fije la Comisidn, a la que ésta
determine, sin costo para el titular. Tratdndose de 1las
instituciones sefialadas en el 1inciso segundo, esta regla se
aplicard en lo que fuere compatible con el régimen de resolucidn
que les sea propio.

Articulo 11°.- Del traspaso entre
instituciones autorizadas. FEl1 titular podrd traspasar, en
cualquier tiempo, la totalidad de los recursos acumulados en su
cuenta de capitalizacién habitacional desde una institucién
autorizada hacia otra. No se admitirdn traspasos parciales, y la
cuenta deberd mantenerse integramente en una sola institucidn
autorizada.

El traspaso comprenderd los aportes, su
rentabilidad y la subcuenta del articulo 17, la dque debera
transferirse conjuntamente y con identificacidén separada. No se
considerara retiro para ningun efecto legal ni tributario, no
interrumpiréd el cémputo del periodo minimo del articulo 7°, letra
c), ni afectard el saldo acreditable conforme al articulo 14,
letra c).

Articulo 12°.- De la meta de ahorro y de la
bonificacién estatal complementaria. E1l objetivo del régimen AVV
es permitir el pago del pie de la primera vivienda mediante la
acumulacién, por parte del titular o del grupo familiar AVV, de

un saldo equivalente a 1o menos al siete por ciento (7%) del vad

de la vivienda. Para acreditar la meta de ahorro se compu alé”

los recursos traspasados a la cuenta de capitalidaciz
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desde los demas instrumentos de ahorro que el reglamento del
Ministerio de Vivienda y Urbanismo admita para acreditar el ahorro
exigido para postular a los subsidios habitacionales, de gque sean
titulares el titular o alguno de los cotitulares.

Alcanzada dicha meta de ahorro, el Estado
otorgara una bonificacidén complementaria equivalente al tres por
ciento (3%) del wvalor de la ©primera vivienda, destinada
exclusivamente a completar el pie de ésta.

La bonificacién se calculard sobre el valor
de la vivienda determinado conforme al articulo 13. Solo darén
derecho a la bonificacidén estatal complementaria las wviviendas
cuyo valor no exceda de 6.000 unidades de fomento. Cuando el saldo
acumulado exceda la meta de ahorro, la bonificacidén se mantendrd
en el tres por ciento del wvalor de la vivienda, sin incremento
proporcional.

Tratdndose de un grupo familiar AVV, se
entenderdn beneficiados tUnicamente quienes adquieran el dominio
de la vivienda. E1l cotitular que no concurra a la adquisiciédn
conservard su derecho a impetrar la bonificacidén por una sola vez.

La bonificacién estatal complementaria se
otorgard por una sola vez respecto de cada vivienda y su monto no
se incrementard por el nUmero de cotitulares. Su otorgamiento
extinguird el derecho de cada uno de los titulares o cotitulares
beneficiados a impetrarla nuevamente, vy no darad derecho a
restitucidén en favor del Dbeneficiario, sin perjuicio de las
obligaciones de reintegro establecidas en los articulos 21 y 24.

La bonificacién estatal complementaria solo
podrd otorgarse respecto de solicitudes presentadas dentro del
plazo de cinco afios, contado desde el vencimiento del trigésimo
mes siguiente a la entrada en vigencia de esta ley. Expirado dicho
plazo no se otorgaran nuevas bonificaciones, sin perjuicio de la
tramitacidén y pago de las solicitudes presentadas oportunamente,
de la subsistencia de las cuentas de capitalizacidén habitacional
y de su régimen tributario, y de las obligaciones de restitucidn
establecidas en los articulos 21 y 24.

Mediante decreto supremo expedido a través del
Ministerio de Hacienda se fijarad anualmente el monto médximo de la
bonificacién expresado en unidades de fomento, el que no podré
exceder del tres por ciento del valor seflalado en el inciso tercg

con cargo a la disponibilidad presupuestaria del
respectivo.
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El cumplimiento de los requisitos del articulo
14 conferird al solicitante el derecho a la bonificacién. La
disponibilidad presupuestaria del ejercicio determinaré
Unicamente la oportunidad de su pago, conforme al articulo 15.

Articulo 13°.- De la determinacién del valor
de la vivienda. Sin perjuicio de la regulacidén que establezca el
Reglamento, para los efectos de esta ley el valor de la vivienda
serd el de la tasacidédn comercial, encargada por la entidad que
otorgue el financiamiento hipotecario para su adquisicidn, sea
ésta un banco o institucidén financiera, una cooperativa de ahorro
y crédito, una compafiia de seguros, un agente administrador de
mutuos hipotecarios endosables, o cualquier otra entidad facultada
por ley para otorgar dicho financiamiento.

Toda tasacién gque se requiera para la
aplicacidén de esta ley deberd ser practicada por un tercero
independiente de 1la institucidédn autorizada gque administra el
ahorro, de la entidad que otorgue el financiamiento hipotecario y
de las personas relacionadas de una y otra.

Cuando la adquisicidén no se financie mediante
crédito con garantia hipotecaria, el valor sera el de la tasacidn
comercial que el solicitante acompafie a la institucidn autorizada,
practicada por un tercero que cumpla el requisito del inciso
anterior y de cargo de aquél. La tasacidn deberd acompafiarse de
una declaracidén jurada del tasador sobre su independencia respecto
de la institucidén autorizada y del solicitante, vy sobre 1la
efectividad de los antecedentes en gque se funda.

El Reglamento podréd establecer reglas especiales de determinacién
del valor tratandose de viviendas acogidas a los programas del
Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

Articulo 14°.- De los requisitos para acceder
a la bonificacién estatal complementaria. Para acceder a la
bonificacidén complementaria, el titular o el grupo familiar AVV
deberd cumplir copulativamente los siguientes requisitos:

a) Ser titular o cotitular de una cuenta de
capitalizacién habitacional vigente en una institucidén
autorizada;

b) Haber efectuado aportes conforme al
régimen del articulo 7°, acreditando el periodo minimo de treinta
meses completos o la concurrencia de alguna causal de excepcCiGhciy,

reglamentaria;
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c) Acreditar un saldo efectivamente ahorrado,
incluida su rentabilidad y excluida la subcuenta del articulo 17,
igual o superior a la meta de ahorro del articulo 12;

d) Individualizar la vivienda cuya
adquisicién se financiara vy acompafilar los antecedentes que
permitan determinar su valor conforme al articulo 13;

e) Que ninguna de las personas que adgquirira
el dominio de la primera vivienda —sea el titular, uno o més
cotitulares, o ambos, seguin se consigne en la promesa o0 escritura
publica de compraventa— sea ni haya sido, por si o en comunidad,
en todo o en parte, propietaria o asignataria de una vivienda.
Este requisito debera cumplirse tanto a la fecha de la solicitud
como a la de la escritura publica de compraventa.

No obstard al cumplimiento de este requisito
el dominio, total o parcial, gque se haya adquirido o se adquiera
por sucesidn por causa de muerte; y

f) Aplicar al pago del precio de adquisiciédn
de la vivienda, en el mismo acto de la escritura publica de
compraventa, la totalidad de la bonificacién y el saldo ahorrado
en la cuenta de capitalizacién habitacional hasta el monto
necesario para enterar el pie exigido para el otorgamiento del
financiamiento hipotecario o, si no lo hubiere, el precio de
adquisicidén, aun cuando solo uno o algunos de los cotitulares
adquieran el dominio, requiriéndose para ello el consentimiento
del cotitular que no adgquiere, otorgado en la misma escritura o
en instrumento publico separado. El1 excedente del saldo ahorrado
quedard a libre disposicidén del titular o de los cotitulares y no
se afectard con lo dispuesto en las letras a) y b) del articulo
20.

Articulo 15°.- Del otorgamiento y pago de la
bonificacién. La institucidn autorizada presentard al Servicio de
Impuestos Internos los antecedentes que acrediten el cumplimiento
de los requisitos del articulo 14 y la determinacidén del valor de
la vivienda conforme al articulo 13, en la forma y por los medios
electrédnicos que dicho Servicio establezca mediante resolucidn.

El Servicio de Impuestos Internos determinara
el monto de la bonificacidén vy emitird la orden de pago
correspondiente dentro del plazo de treinta dias haéabiles, contado
desde la presentacidédn de los antecedentes o desde su subsanacid
segun corresponda. Las solicitudes se resolveradn por orde

presentacidn.
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El Servicio de Impuestos Internos resolvera
fundadamente dentro de dicho plazo, previo requerimiento de
subsanacidén si la presentacidén estuviere incompleta. En contra de
la resolucidén gque rechace la solicitud o determine un monto
inferior al solicitado procederéd reposicidn dentro de quince dias
hdbiles. En lo no previsto se aplicard la ley N° 19.880.

Agotada la disponibilidad presupuestaria del
ejercicio, las solicitudes que cumplan los requisitos del articulo
14 quedarén aprobadas y su pago se imputard, con primera prioridad
y conforme al orden de presentacidén, a la disponibilidad
presupuestaria del ejercicio siguiente. El Servicio de Impuestos
Internos comunicard esta circunstancia a la institucidn autorizada
y al solicitante, e 1informard anualmente a la Direccidn de
Presupuestos el monto comprometido por este concepto.

El monto de la bonificacién aprobada y no
pagada se reajustard conforme a la variacién del Indice de Precios
al Consumidor entre la fecha de la resolucidén y la del pago
efectivo.

La Tesoreria General de la Republica pagaréa
la bonificacidédn a 1la institucidén autorizada, la que debera
abonarla en la subcuenta del articulo 17 y aplicarla al pago del
precio de la vivienda con ocasién de la celebracidén de la escritura
publica de compraventa.

La escritura deberd celebrarse dentro del
plazo que fije el Reglamento, el gue no podra exceder de doce
meses contados desde el pago. La institucidén autorizada debera
acreditar ante el Servicio de Impuestos Internos la inscripcidn
del dominio a nombre del adquirente dentro de los ciento veinte
dias corridos siguientes a la celebracidén de la escritura. Vencido
cualquiera de dichos plazos sin que se verifique el acto
respectivo, procederd la restitucidn conforme al articulo 21.

Los adquirentes deberdn declarar en la
escritura publica de compraventa que cumplen el requisito
establecido en la letra e) del articulo 14, indicando, si fuere
el caso, el dominio adquirido por sucesidn por causa de muerte
que invocan al amparo del inciso segundo de dicha letra. La
institucidén autorizada que administra la cuenta de capitalizacidn
habitacional no aplicard 1la bonificacién al precio si dicha
declaracidén no se otorgare, y la restituird a la Tesoreria General
de la Republica conforme al articulo 21. La falsedad de la
declaracidén se regird por el articulo 24.
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reglas de este articulo, aun cuando la orden de pago se emita o
el pago se verifique con posterioridad a su expiraciédn.

Articulo 16°.- De la compatibilidad con otros
beneficios habitacionales. La bonificacidén estatal complementaria
no sera compatible con los aportes habitacionales del Ministerio
de Vivienda y Urbanismo, ni con los aportes adicionales, publicos
o privados, a que sus programas se refieran.

Articulo 17°.- De la subcuenta de bonificacién
y de su registro separado. La bonificacidén estatal complementaria
pagada conforme al articulo 15 se depositard en una subcuenta
especial y exclusiva que la institucidn autorizada abrira dentro
de la cuenta de capitalizacidén habitacional del beneficiario, en
la que se identificard separadamente de los aportes del titular y
de su rentabilidad.

La bonificacién permanecera en dicha
subcuenta hasta su aplicacidén al pago del precio de adgquisicidn
de la vivienda o hasta su restitucidén a la Tesoreria General de
la RepUblica, segun corresponda. Quedard sujeta a las mismas
condiciones de rentabilidad que los aportes del titular, la que
incrementard la subcuenta y seguird su misma suerte. No podra
cobrarse remuneraciédn ni comisidén alguna sobre la bonificacidén ni
sobre su rentabilidad.

Articulo 18°.- Del régimen tributario de los
aportes. La rentabilidad de los aportes efectuados a la cuenta de
capitalizacidén habitacional, y la bonificacidén estatal recibida
en virtud del articulo 12 y su rentabilidad, serédn considerados
como ingresos no constitutivos de renta.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior,
en caso de efectuarse un retiro de una cuenta de capitalizacién
habitacional que no se destine a la adquisicidén de una primera
vivienda, la rentabilidad de dichos aportes tributard conforme a
las reglas generales contenidas en la Ley sobre Impuesto a la
Renta. En cualquier caso, dichas rentas estardn exentas de
Impuesto de Primera Categoria.

Articulo 19°.- De la informacién al Servicio
de Impuestos Internos. Las instituciones autorizadas deberan
informar anualmente al Servicio de Impuestos Internos, en la forma
y plazos que éste determine mediante resolucién, la
individualizacidén de los titulares y cotitulares, el monto de

aportes efectuados en el afio calendario respectivo, el
acumulado, la rentabilidad devengada, el saldo de la subdug
del articulo 17 y los retiros efectuados.
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Articulo 20°.- Del derecho de retiro. Los
titulares y cotitulares podran retirar, en cualquier tiempo, todo
o parte de los recursos originados en aportes voluntarios.

Tratandose de una cuenta sujeta a
cotitularidad, el retiro requerirada el consentimiento de ambos
cotitulares, cualquiera sea el régimen patrimonial que los rija.
La institucidén autorizada no podra cursar retiros parciales
imputables a la participacién de uno solo de ellos.

El retiro que no se aplique a la adgquisicidn
de una vivienda en los términos del articulo 14 producirad los
siguientes efectos:

a) El mayor valor obtenido en el rescate de
las cuotas o los intereses ganados se considerard renta para todos
los efectos legales, vy se afectard con los impuestos que
correspondan conforme a la Ley sobre Impuesto a la Renta;

b) Suspendera o extinguird el cdodmputo del
periodo minimo del articulo 7°, letra c), en los términos que
determine el Reglamento; y

c) Si a la fecha del retiro la bonificaciédn
estuviere depositada en la subcuenta del articulo 17, procederé
su restitucidén conforme al articulo 21.

Los retiros que se apliquen integramente al
pago del precio de adgquisicién de una vivienda, conforme al
articulo 14, letra f), no se afectardn con lo dispuesto en las
letras a) y b) precedentes.

Articulo 21°.- De 1la restitucién de 1la
bonificacién a 1la Tesoreria General de 1la Republica. La
institucidédn autorizada restituird a la Tesoreria General de la
Republica 1la totalidad de 1la bonificacidén depositada en la
subcuenta del articulo 17 y de su rentabilidad, reajustada
conforme a la variacién del Indice de Precios al Consumidor, en
los siguientes casos:

a) Si la escritura publica de compraventa no
se celebrare dentro del plazo del articulo 15;

b) Si no se acreditare la inscripcidn

dominio dentro del plazo establecido en dicho articulo;
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c) Si el titular o los cotitulares efectuaren
un retiro de los recursos de la cuenta antes de la celebracidn de
la escritura; vy

d) Si se disolviere la cotitularidad antes
de dicha celebraciédn.

La restitucidén se efectuard en la forma y por
los medios gque determinen la norma de caracter general del
articulo 6° y el Reglamento, sin costo para el titular.

Articulo 22° . - De la fiscalizacién.
Corresponderd a la Comisidén para el Mercado Financiero fiscalizar
el cumplimiento de esta ley por parte de 1las instituciones
autorizadas, con las atribuciones, procedimientos vy sanciones
establecidos en la ley N° 21.000.

Corresponderé al Servicio de Impuestos
Internos la determinacidén de la bonificacién estatal
complementaria conforme al articulo 15, la fiscalizacién de los
antecedentes en que ésta se funde y la del cumplimiento de las
obligaciones tributarias correspondientes, conforme al Cdédigo
Tributario, contenido en el articulo 1° del decreto ley N° 830,
de 1974.

Respecto de 1las cajas de compensacién de
asignacién familiar, la fiscalizacidén del cumplimiento de esta
ley y de la norma de caréacter general del articulo 6° corresponderé
a la Comisidén para el Mercado Financiero, sin perjuicio de 1la
supervigilancia y fiscalizacidén que sobre dichas entidades ejerce
la Superintendencia de Seguridad Social conforme al articulo 3°
de la ley N° 18.833 y al articulo 23 de la ley N° 16.395.

Lo anterior se entenderd sin perjuicio de las
facultades de fiscalizacidén que correspondan a otros organismos
publicos de conformidad con sus respectivas leyes organicas.

Los organismos sefialados en este articulo
deberdn coordinarse e intercambiar la informacidédn necesaria para
el ejercicio de sus respectivas competencias, por los medios de
interoperabilidad y en la forma que determine el Reglamento, con
sujecién a lo dispuesto en la ley N° 21.180 y en la ley N° 19.628.

Articulo 23°.- Del registro publico. La
Comisién para el Mercado Financiero llevard un Registro Publico
de Instituciones Autorizadas y de Planes de Ahorro Habitacio

Voluntario, de acceso gratuito por medios electrdénicos, en e
se consignaran, a lo menos, la individualizacién de la institfugis
los planes autorizados, sus politicas de inversidén, la estr
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de comisiones vigente, la rentabilidad histérica de cada plan vy
las suspensiones y revocaciones vigentes.

Articulo 24°.- De la obtencién indebida del
beneficio. Quien obtuviere la bonificacidn estatal complementaria
mediante simulacidn, ocultamiento o entrega de antecedentes falsos
o incompletos, deberada restituir al Fisco el monto integro de la
bonificacidén percibida, reajustada conforme a la variacidédn del
Indice de Precios al Consumidor, con los reajustes e intereses
establecidos en el articulo 53 vy las multas establecidas en el
articulo 97 del Cébdigo Tributario, sin perjuicio de las sanciones
penales que fueren procedentes conforme al articulo 470, N° 8,
del Cébdigo Penal y demds normas aplicables.

La restitucidén serd determinada mediante

resolucién fundada del Servicio de Impuestos Internos y su cobro
se efectuard por la Tesoreria General de la RepUblica conforme al
Titulo V del Libro III del Cédigo Tributario.
Quien infringiere la prohibicién del articulo 3°, inciso quinto,
perdera el derecho a la bonificacidén y deberd restituir 1lo
percibido en los términos de este articulo, salvo que acredite
haber cerrado las cuentas excedentes dentro del plazo que fije el
Reglamento.

Articulo 25°.- Del reglamento. Un decreto
exento, expedido bajo la férmula “Por orden del Presidente de 1la
Republica” a través del Ministerio de Hacienda, contendra el
reglamento que regulard las materias entregadas a su determinacién
por esta ley vy, en general, todo lo necesario para su correcta
aplicacién.”.

Articulo tercero.- Apruébase el siguiente texto de la Ley gque crea
el Estatuto de Incentivos para la Inversidén en el Segmento Junior
de la Bolsa para Empresas de Innovacidén y de Exploracidén Minera:

“Titulo I - Disposiciones generales

Articulo 1°.- Objeto. Créase el Estatuto de
Incentivos para la Inversidén en el Segmento Junior de la Bolsa,
en adelante el “Estatuto”, con el objeto de facilitar el acceso
al mercado publico de valores a sociedades en etapa temprana de
desarrollo y a sociedades de exploracidén minera, y de incentivar
la inversidén en ellas, mediante un régimen simplificado de
inscripcidédn, informacidn y gobierno corporativo, y el otorgamiento
de beneficios tributarios, todo ello sujeto a los requisito

resguardos que esta ley, las normas de caracter general qgque
Comisién para el Mercado Financiero establezca, y el
reglamentos gue las bolsas establezcan al efecto.



136
REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

Articulo 2°.- Ambito de aplicacién. EL
Estatuto se aplicard a las ofertas publicas de valores emitidos
por sociedades andénimas y sociedades por acciones constituidas en
Chile gue se inscriban en el Segmento Junior a que se refiere el
Titulo II, y a las inversiones que en tales valores efectuen los
inversionistas que cumplan los requisitos del Titulo V.

En lo no regulado expresamente por esta ley
se aplicardn supletoriamente la ley N°18.045, de Mercado de
Valores, la ley N°18.046, sobre Sociedades Andénimas, y las normas
de caréacter general que dicte la Comisidén para el Mercado
Financiero.

Para todos los efectos legales, se considera
que el Segmento Junior de una bolsa forma parte de la misma.

Los emisores acogidos, a la fecha de esta ley,
a regimenes de excepcidn de inscripcidn en el Registro de Valores
administrados por una bolsa de valores del pais para facilitar el
acceso de empresas en etapa temprana al mercado de capitales
podrédn optar por incorporarse al Segmento Junior, sujetandose
desde entonces integramente a esta ley.

Articulo 3°.- Definiciones. Para los efectos
de esta ley se entenderd por:

a) Agente Patrocinador: la persona juridica
inscrita en el registro especial de la Comisidén, encargada de
patrocinar, evaluar y acompafiar al Emisor Junior en los términos
del Titulo VI.

b) Bolsa: la bolsa de valores autorizada por
la Comisidédn que administre el Segmento Junior.

c) Capitalizacidén Dbursatil: el wvalor de
mercado de la totalidad de las acciones suscritas y pagadas del
emisor, determinado conforme a las normas de la Comisidn.

d) Categoria: cada uno de los niveles en que
la Comisidén subdivida el Segmento Junior en ejercicio de la

habilitacién del articulo 5°.

e) Comisidén: la Comisidn para el Mercado
Financiero.

f) Emisor de Innovacidén vy Crecimiengo

u otra condicién conforme al articulo 4°, segun su giro princ'oa&é;%%
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g) Emisor Junior: la sociedad cuyos valores
se encuentren inscritos en el Segmento Junior conforme a esta ley.

h) Exploracidén Brownfield: el conjunto de
actividades, acciones y trabajos de exploracidn, evaluacidn o
desarrollo que se ejecuten dentro del perimetro de una concesidn
minera vigente e imputadas al &rea correspondiente, dirigido a
delimitar, extender, profundizar, reclasificar, reponer o
incrementar los recursos o reservas de un yacimiento respecto del
cual exista, a la fecha de inicio de dichas actividades, un Recurso
Mineral inferido, indicado o medido o una Reserva Mineral probable
0 probada, declarados por el propio emisor u operador o
certificados conforme al Informe Técnico Minero definido en la
letra 3j), incluidas 1las 1labores de desarrollo o preparacién
posteriores a la determinacién de la existencia del yacimiento,
salvo que dichas actividades tengan por objeto un cuerpo
mineralizado geoldgicamente distinto que no corresponda a la
continuidad, extensidn o profundizacién del yacimiento
previamente identificado, conforme a lo seflalado en la letra i)
siguiente.

i) Exploracién Greenfield: el conjunto de
actividades, acciones vy trabajos que se ejecuten dentro del
perimetro de una concesidén minera vigente e imputadas al area
correspondiente, dirigido a descubrir o identificar =zonas con
caracteristicas favorables para la presencia de acumulaciones o
concentraciones de minerales, asli como a determinar la existencia,
ubicacidén, extensidén o calidad de un vyacimiento minero no
explotado, situado en un 4rea sin explotacidén minera previa, o de
un cuerpo mineralizado para el cual, a la fecha de inicio de
dichas actividades, no exista un Recurso Mineral inferido,
indicado o medido ni una Reserva Mineral probable o probada, vya
sea declarados por el propio emisor u operador, o certificados
conforme al Informe Técnico Minero definido en la letra 73j),
incluidas la prospeccién, el sondaje y los estudios geoldgicos,
geofisicos o geoquimicos.

También comprenderd a aquellas dirigidas a
determinar la existencia de un nuevo vyacimiento en Aareas
abandonadas, sin actividad exploratoria o extractiva, o en las
que la exploracidén o explotacidn hubiere cesado por un periodo
superior a cinco afios consecutivos, siempre gque respecto del
yacimiento o cuerpo mineralizado objeto de dichas actividades no

TAD,
DA As
s,

eld

sefialados. No perderd el caracter de Exploracidén Greenf
aquella dirigida a un cuerpo mineralizado geoldgicamente di
del vyacimiento respecto del cual existan recursos O resg
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clasificados, aun cuando se ubique dentro del mismo perimetro o
proyeccién superficial de una mina en operacidn, siempre que no
corresponda a la continuidad, extensién o profundizacidén del
yacimiento previamente identificado, circunstancia que deberé
acreditarse mediante el Informe Técnico Minero.

J) Informe Técnico Minero: el informe
elaborado por una Persona Competente inscrita en el registro
publico que establece la ley N°20.235, conforme al Cédigo para
Informar sobre los Resultados de Exploracidédn, Recursos Minerales
y Reservas Minerales que administra la Comisidn Calificadora de
Competencias en Recursos y Reservas Mineras, que dé cuenta de los
recursos y reservas del emisor y de su programa de exploracidn.

k) Inversién Elegible: 1la adquisicién, en
bolsa, de acciones de primera emisidén de un Emisor Junior en los
términos del articulo 24.

1) Registro: el Registro de Valores del
articulo 5° de la ley N° 18.045.

m) Segmento Junior: el segmento especial de
la bolsa creado conforme al articulo 4°, en el que se inscriben
los Emisores Junior acogidos a este Estatuto.

n) Sociedad de Capital Previo: el vehiculo a
que se refiere el articulo 12, constituido para captar recursos
con el objeto de adguirir posteriormente un proyecto.

Titulo II
Del Segmento Junior

Articulo 4°.- Creacidén del Segmento Junior vy
clasificacién de los emisores. Los segmentos de las bolsas que se
creen con el objeto exclusivo de negociar acciones y valores
convertibles en acciones de emisores que cumplan los requisitos
del Titulo III, se acogeran al presente Estatuto.

Cada Emisor Junior seréd clasificado, segun su
giro principal, como Emisor de Innovacidén y Crecimiento o como
Emisor de Exploracidén Minera. Dicha clasificacidén determinara los
requisitos especiales de los articulos 10 y 11, y deberéd indicarse
en el prospecto y en el registro publico de la bolsa. La Comisiédn
resolvera, mediante norma de caracter general, los criterios de
clasificacién.

Articulo 5°.- El Segmento Junior constiltui
un segmento especial dentro de la bolsa, con reglas propia
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admisién, permanencia, difusidén de informacidn y salida, y deberéa
identificarse ante el publico de manera claramente diferenciada
del segmento general, mediante una denominacién propia y una
advertencia de riesgo permanente en los términos del articulo 28.

La Comisidén deberd aprobar el reglamento del
Segmento Junior dentro de los selis meses siguientes a la
publicacién de esta ley, debiendo resguardar la proporcionalidad
entre las exigencias y la etapa de desarrollo de los emisores, Vy
la adecuada proteccién del inversionista minoritario.

Articulo 6°.- Negociacidn en moneda
extranjera, listamiento simultdneo e integracidén regional. Sin
perjuicio de las atribuciones que corresponden al Banco Central
de Chile conforme a su ley N° 18.840 en materia de operaciones de
cambios internacionales, los valores inscritos en el Segmento
Junior podran expresarse, ofrecerse y negociarse en ddbdlares de
los Estados Unidos de América, en las condiciones que la Comisidn
establezca mediante norma de cardcter general, la que deberé
considerar los mecanismos de compensacidédn y liquidacidn en moneda
extranjera disponibles en el mercado local.

Los emisores inscritos en el Segmento Junior
podréan, adicionalmente, listar sus valores en bolsas de valores
extranjeras, incluidas aquellas reconocidas por la Comisidn
conforme al inciso siguiente, sin que dicho listamiento simultaneo
constituya, por si solo, causal de exclusidén ni afecte 1los
beneficios de esta ley.

La Comisidén podrd, mediante norma de carécter
general, reconocer regimenes de informacidén y gobierno corporativo
de Dbolsas de valores extranjeras como equivalentes, en todo o
parte, a los exigidos por esta ley, para facilitar el listamiento
simultdneo de Emisores Junior en dichas bolsas, asi como la
negociacién en el Segmento Junior de valores extranjeros
equivalentes a los de dicho Segmento.

Para efectos de la integracidén de los mercados
de valores de la regidén, la Comisidn y la bolsa gque administre el
Segmento Junior podran adoptar los acuerdos necesarios para dque
los valores inscritos en dicho Segmento sean transables a través
de la infraestructura de negociacidén, compensacidén y liquidaciodn
regional integrada en que participe la Dbolsa chilena, en 1los
términos y con los resguardos que dicha infraestructura contemple.

Articulo 7°.- Reglamento del Segmento Ju
La bolsa deberd dictar un reglamento del Segmento Junior
someterd a la aprobacién de la Comisidn y que contendri,
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menos: (a) los requisitos de admisidén y permanencia del Segmento
y de cada clase de emisor y, en su caso, de cada categoria, que
no podran ser inferiores a los del Titulo III; (b) las obligaciones
de informacién continua y eventual del Titulo 1IV; (c) 1los
requisitos, funciones y responsabilidad del Agente Patrocinador;
(d) las reglas de negociacidén y de suspensidn de transacciones;
(e) los requisitos de difusidén de la propiedad y operaciones con
partes relacionadas; (f) las causales y el procedimiento de salida,
migracién al régimen general y exclusidén; y (g) los mecanismos de
resguardo del inversionista minoritario. La aprobacién del
reglamento por la Comisidn producirad los efectos seflalados en el
articulo 15.

Articulo 8°.- Registro publico de la bolsa.
La bolsa deberd llevar un registro puUblico, de acceso gratuito
por medios electrdnicos, en el que consten respecto de cada Emisor
Junior su clasificacidén, su prospecto simplificado, sus estados
financieros, sus informes técnicos, la identidad de su Agente
Patrocinador y los hechos esenciales comunicados.

Titulo III
Requisitos para acogerse al Estatuto

Articulo 9°.- Requisitos generales del emisor.
Podran acogerse al Estatuto e inscribirse en el Segmento Junior
las sociedades andénimas y las sociedades por acciones que cumplan
copulativamente, a la fecha de la solicitud, 1los siguientes
requisitos de inscripciédn:

a) Estar constituidas y domiciliadas en Chile
y tener por objeto principal el desarrollo de las actividades de
los articulos 10 u 11, segun corresponda;

b) Tener una antigiiedad no superior a diez
anos desde su constitucidén, tratédndose de los Emisores de
Innovacidén y Crecimiento;

c) Tener, con anterioridad a la oferta
puiblica inicial en el Segmento Junior, un valor patrimonial no
superior a 1.000.000 de unidades de fomento, determinado conforme
al precio por accidédn de la Ultima ronda de financiamiento o aumento
de capital anterior a dicha oferta, verificado por el Agente
Patrocinador. La valorizacidén que resulte de la colocacién en el
Segmento Junior no se considerard para este limite;

d) Contar con estados financieros del U/

ejercicio cerrado, auditados por auditores externos inscritlos
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financieros anuales auditados una vez al afio. No se exigiran
estados financieros auditados por periodos intermedios; 1la
informacién financiera intermedia que deba entregarse a la bolsa
se regird por el reglamento del Segmento Junior y no requerira
auditoria externa;

e) Contar con un Agente Patrocinador vigente,
en los términos del Titulo VI, inscrito en el registro que al
efecto 1llevard 1la Comisidn, el que deberd comprender a
intermediarios de valores, bancos, administradoras generales de
fondos y deméds personas que cumplan los requisitos de idoneidad
que ésta determine, sin que las exigencias de patrimonio vy
garantia puedan restringir indebidamente el universo de
habilitados;

f) Comprometerse a colocar mediante oferta
publica, dentro de los doce meses siguientes a la inscripciédn,
acciones que representen a lo menos el 15% de las acciones
suscritas y pagadas;

g) Contar, a la fecha de la inscripcidén, con
un plan de negocios o programa de exploracidén, verificado por el
Agente Patrocinador;

h) Adoptar en sus estatutos las clausulas de
resguardo minimo al inversionista establecidas en el Titulo VI y
aquellas que la Comisidédn determine mediante norma de caréacter
general.

Para efectos de las letras anteriores, se
considerara que incumplen los requisitos aquellas sociedades que
cumplan los requisitos uUnicamente en virtud de reorganizaciones
de otras sociedades anteriores que, de no haber celebrado las
operaciones de reorganizacién respectivas, no habrian calificado
por si solas al régimen contenido en el presente estatuto.

Constituyen requisitos de permanencia en el
Segmento Junior, exigibles con posterioridad a la inscripcidn:
(i) la mantencidén de un Agente Patrocinador vigente, conforme a
la letra e); (ii) el cumplimiento de 1las obligaciones de
informacién del articulo 16; (iii) los demds que defina el
reglamento de la bolsa respectiva y la Comisidén. Su incumplimiento
dard lugar a la exclusién en los términos del articulo 30.

Los limites de valor patrimonial y antigil
se entenderédn referidos al momento inmediatamente anterior
oferta publica inicial, y su superacidédn posterior no priva
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emisor de los beneficios de esta ley ni lo obligard a migrar al
segmento general.

Articulo 10°.- Requisitos especiales de los Emisores de Innovacidn
y Crecimiento. Para ser clasificado como Emisor de Innovacidn y
Crecimiento, el emisor debera acreditar, ademéds de los requisitos
del articulo 9°, que su actividad principal consiste en el
desarrollo, produccidén o comercializacidén de bienes, servicios,
procesos o modelos de negocio basados en innovacidén tecnoldgica,
cientifica o de base digital susceptibles de escalamiento, y que:

a) Sus 1ngresos operacionales del ultimo
ejercicio no excedan de 300.000 unidades de fomento, o bien que,
excediéndolos, la sociedad haya iniciado actividades hace menos
de cinco afios; vy

b) Presente un plan de negocios con
proyecciones a cinco afios, la descripcidén de sus riesgos y del
uso proyectado de los fondos.

Articulo 11°.- Requisitos especiales de 1los
Emisores de Exploracién Minera. Para ser clasificado como Emisor
de Exploracidén Minera, el emisor deberd acreditar, ademéds de los
requisitos del articulo 9° con excepcidn de su letra b), que:

a) Su objeto principal es la Exploracidn
Greenfield;

b) Es titular, o tiene derecho de opcidn,
cesidén o arrendamiento vigente e inscrito, sobre concesiones
mineras o sobre pedimentos o manifestaciones en tramite. Los
gravamenes, prohibiciones, limitaciones al dominio y 1litigios
pendientes que afecten dicha propiedad minera deberédn constar en
el Informe Técnico Minero y en los antecedentes de la solicitud
de inscripcién, y no impedirén la inscripcidén a menos que, por su
naturaleza o entidad, impidan la ejecucidén del programa de
Exploracidén Greenfield;

c) Cuenta con un Informe Técnico Minero, de
antigliedad no superior a doce meses, elaborado por una persona
competente independiente, que describa la propiedad minera, su
historial, los recursos y reservas si los hubiere, los riesgos
geoldgicos y el programa de exploracidédn propuesto;

d) Presenta un programa de Explorag
Greenfield con presupuesto detallado.
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El emisor no estard obligado a acreditar
ingresos, wutilidades ni flujos operacionales, ni a presentar
historial de operacidén. Deberd, en cambio, informar semestralmente
a sus accionistas el estado de avance y los resultados del programa,
y actualizar el Informe Técnico Minero cada vez que se produzca
un hallazgo o resultado relevante y, en todo caso, a lo menos una
vez al afio.

No podré clasificarse como Emisor de
Exploracidén Minera el emisor cuya actividad principal consista en
Exploracidén Brownfield. Con todo, tal emisor podra clasificarse
como Emisor de Innovacidédn y Crecimiento si cumple los requisitos
del articulo 10, en cuyo caso no tendrd acceso al mecanismo de
traspaso de gastos de exploracidén de los articulos 19 a 22.

Articulo 12°.- Sociedad de Capital Previo. La
Comisién podréd autorizar, mediante norma de caracter general, la
inscripcidén en el Segmento Junior, a Sociedades de Capital Previo,
constituidas con el objeto exclusivo de captar recursos mediante
oferta publica para adquirir, dentro de un plazo maximo que no
excederd de veinticuatro meses, una propiedad minera, un proyecto
de exploracidén que cumpla los requisitos del articulo 11, o alguna
sociedad inscrita en el Segmento Junior.

Mientras no se materialice la adquisicidn, la
sociedad mantendrd los fondos captados en instrumentos de bajo
riesgo, segun se defina por la Comisidn, y no podréd destinarlos a
otros fines. Transcurrido el ©plazo sin materializarse la
adguisicién del proyecto, la sociedad deberd restituir a los
accionistas los fondos captados, reajustados, y serd excluida del
Segmento. Los beneficios del Titulo V se aplicarédn a las acciones
de la Sociedad de Capital Previo una vez perfeccionada la
adquisicidén del proyecto.

Articulo 13°.- Procedimiento de acceso. La
inscripcidén en el Segmento Junior se solicitaréd conjuntamente por
el emisor y su Agente Patrocinador a la bolsa, de acuerdo al
procedimiento que establezca la bolsa respectiva. Aprobada la
solicitud, la bolsa la comunicard a la Comisidén para los efectos
del articulo 14.

Titulo IV
Régimen Simplificado de Oferta Publica Exceptuada e Informacién

Articulo 14°.- Valores de

coloquen en el Segmento Junior, quedardn exceptuados
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obligacidén de inscripcidén en el Registro. La bolsa comunicara la
admisién a la Comisidén y la anotard en el registro publico del
articulo 8°, con indicacidén de la clasificacidén del emisor y, en
su caso, de su categoria. Dicha anotacidén supliréd, para todos los
efectos legales, la inscripcidn del emisor y de sus valores en el
Registro.

La Comisién dispondrd de treinta dias habiles
para objetar la admisidén, exclusivamente por incumplimiento de
los requisitos de los articulos 9°, 10 u 11 o del reglamento del
Segmento aprobado conforme al articulo 7°, por falsedad u omisién
relevante, o por inhabilidad del Agente Patrocinador. Transcurrido
dicho plazo sin objecidn, la admisidn se entenderad firme.

La admisién habilita para hacer oferta publica
de las acciones y valores convertibles que el emisor coloque en
el Segmento Junior, sin requerir inscripcidén del emisor ni de cada
emisidén en el Registro.

Articulo 15°.- Régimen de informacidén del
Segmento. Las obligaciones de informacidén continua y eventual de
los Emisores Junior, vy las demds exigencias de gobierno
corporativo y de oferta publica que les sean aplicables, seréan
las que establezca el reglamento del Segmento Junior dictado por
la bolsa y aprobado por la Comisién conforme al articulo 7°. La
aprobacidén del reglamento eximird a los Emisores Junior de los
requisitos de oferta publica, de gobierno corporativo vy de
informacién continua establecidos en las leyes para los emisores
de oferta publica, en los términos gque el propio reglamento
determine. La Comisidén no establecerd mediante norma de caréacter
general obligaciones de informacidén distintas de las contenidas
en el reglamento, sin perjuicio del articulo 16 y de su facultad
de objetar o condicionar la aprobacidén del reglamento resguardando
la proteccién de los inversionistas minoritarios y de la fe
publica.

Articulo 16°.- Informacidn esencial
irrenunciable. Seran obligaciones de informacidén esencial vy
permanente, no alcanzadas por lo dispuesto en el articulo 15: (a)
la comunicacién de todo resultado de exploracidén, positivo o
negativo, que pueda influir en la valoracidén de los valores; (b)
la caducidad, pérdida, abandono o gravamen de concesiones de la
propiedad minera ©principal; (c) el término o modificacidédn
sustancial del programa de exploracién o del plan de negocios;

(d) la renuncia o remocidén del Agente Patrocinador; y (e)
acuerdo con partes relacionadas cuyo monto exceda del 10%
mayor valor entre el activo total y el capital pagado del emi
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o del monto en unidades de fomento que determine la Comisidn
mediante norma de caracter general.

Titulo V
Beneficios para los inversionistas y requisitos de acceso

Articulo 17°.- Ingreso no renta sobre el mayor
valor. El mayor valor obtenido en la enajenacién de acciones de
un Emisor Junior no constituird renta para los efectos de la Ley
sobre Impuesto a la Renta, siempre que se cumplan copulativamente
los requisitos del articulo 107 de la ley sobre impuesto a la
renta.

Articulo 18°.- Crédito por Inversidn Elegible.
Los contribuyentes del impuesto global complementario tendréan
derecho a un crédito contra dicho impuesto equivalente al 35% del
monto de las Inversiones Elegibles efectivamente pagadas durante
el ejercicio, con un tope anual de 50 unidades tributarias anuales
por contribuyente, cualquiera sea el numero de emisores en que

invierta.

El crédito no dard derecho a devolucidén en la
parte que exceda del impuesto global complementario del ejercicio,
pero el excedente podra imputarse contra el mismo impuesto
indefinidamente, debidamente reajustado. Este crédito no reducira
el costo tributario de las acciones adquiridas ni seré
incompatible con el traspaso de gastos de exploracidn del articulo
19, hasta el monto de la inversidén efectuada.

Cuando 1la Inversién Elegible se efectte a
través de un fondo de inversién regido por la ley N° 20.712, el
crédito de este articulo se atribuird a los aportantes que tengan
dicha calidad, en proporcidén a la participacidédn gque cada uno
tuviere al momento en que el fondo efectud la Inversidn Elegible.
La administradora del fondo emitird a cada aportante, dentro del
mismo ejercicio en que efectue la inversidén, un certificado que
indique el monto que le corresponda, para efectos de su imputacidn
en la declaracidén de impuestos correspondiente al ejercicio en
que se efectud el pago de las acciones. El1l fondo no atribuira el
crédito a aportantes gque no sean contribuyentes del impuesto
global complementario, y llevard un registro de las Inversiones
Elegibles y de los certificados emitidos a cada aportante, en los
mismos términos del articulo 21.

CHIL®

a la deduccidén de los gastos de Exploracidédn Greenfield qgle\ ®%9.2026
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obliguen a incurrir con cargo a los fondos captados, para que
dichos gastos sean atribuidos y deducidos por los inversionistas
que suscriban esas acciones, en proporcién al monto efectivamente
pagado por cada uno. El emisor que renuncie a tales gastos no
podrd deducirlos de su renta 1liquida imponible. Aquellos
inversionistas a quienes les sean atribuidos los gastos de
exploracidn no reconoceran costo tributario de su inversidn hasta
el monto de los gastos que les sean atribuidos. Asimismo, los
gastos que les sean atribuidos en ningln caso podrédn exceder el
monto de su inversidén reajustada segln la variacién del indice de
precios al consumidor entre el mes anterior al pago de las acciones
y el mes anterior al cierre del ejercicio de la atribucidn.

En el caso de contribuyentes de impuesto
global complementario, podradn deducir de su renta bruta global
los gastos gque le atribuya un Emisor de Exploracidén Minera, pero
sb6lo en aquella parte de su inversidén que no haya sido reconocida
como un crédito en conformidad con el articulo 18.

S6lo podran renunciarse gastos de Exploracidn
Greenfield que sean consistentes con el programa de exploracidn
informado e incurridos en el pais, hasta por el monto total de
los fondos captados por el emisor en colocaciones acogidas a este
mecanismo. El emisor debera optar, al acordar la colocacidn, entre
el régimen general de atribucidn del inciso séptimo y el régimen
de atribucidén anticipada del articulo 20. La opcidn deberd constar
en el acuerdo de colocacidén, serd irrevocable respecto de esa
colocacién y se pondréd en conocimiento de los inversionistas con
anterioridad a la suscripcién.

Para los efectos de este articulo, sdbélo se
consideraran gastos de exploracidn los incurridos en Exploracidn
Greenfield, tales como los de prospeccidn, sondaje y estudios
geoldgicos, geofisicos o geoquimicos y aquellos vinculados a la
Exploracién Greenfield. No se considerardn gastos de exploraciédn,
y no podrédn renunciarse conforme a este Titulo, los incurridos en
Exploracidén Brownfield, ni los que correspondan a labores de
desarrollo o preparacidén posteriores a la determinacidén de la
existencia del yacimiento. Tratandose de yacimientos abandonados,
sin actividad exploratoria o extractiva, o cuya explotacidn
hubiere cesado por un periodo superior a cinco afios consecutivos,
siempre que respecto del yacimiento o cuerpo mineralizado objeto
de dichas actividades no existan recursos o reservas clasificados
en los términos seflalados en el articulo 3°, los gastos dirigidos

a determinar la existencia de un nuevo yacimiento se considerg
de exploraciédn.
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Con todo, tratandose de un emisor cuyo giro
principal sea la Exploracidén Greenfield, se presumirda que la
totalidad de los gastos en que incurra con cargo a los fondos
captados son gastos de Exploracién Greenfield renunciables
conforme a este articulo, comprendidos los gastos de
administracidén, los generales y los de mantencidén de la propiedad
minera, sin 9que sea necesario acreditar con anterioridad a la
atribucién que cada gasto forma parte del programa de exploracidn
informado. Se mantendrd en todo caso el limite del inciso tercero
respecto del monto de los fondos captados en la respectiva
colocacidén. Tratidndose de un emisor que ademéds desarrolle
Exploracidédn Brownfield, la presuncidn no se extenderad a los gastos
que correspondan a dichas actividades, los que deberan segregarse.
En el caso de los gastos de utilizacidén comin, se distribuiréan
proporcionalmente segun el porcentaje del total de los gastos que
puedan claramente identificarse como gastos de Exploracidn
Brownfield y aquellos gque puedan claramente identificarse como
gastos de Exploracidén Greenfield.

Para acogerse a la regla del inciso anterior,
bastarid que el emisor declare su giro principal en el acuerdo de
colocacién, sin que se le exija acreditacién anual adicional, sin
perjuicio de las facultades generales de fiscalizacidén del
Servicio de Impuestos Internos. El emisor que deje de tener por
giro principal la exploracidén minera gquedard sujeto, desde el
ejercicio en que ello ocurra, a las reglas generales de los incisos
precedentes, sin que se afecten los gastos ya certificados ni las
deducciones ya imputadas por los inversionistas de buena fe.

Bajo el régimen de atribucidén general, sdlo
podrédn renunciarse los gastos de exploracidén efectivamente
incurridos hasta el cierre del ejercicio comercial anterior. La
renuncia deberd efectuarse a mas tardar en febrero de cada afo,
comunicarse a la bolsa y al Servicio de Impuestos Internos, vy
certificarse en los términos del articulo 21, imputando el
inversionista o aportante la deduccidén en el ejercicio tributario
que corresponda conforme a dicho articulo.

Articulo 20°.- Régimen de atribucién
anticipada. El emisor podrd optar por renunciar gastos de
Exploracidén Greenfield que se obligue a incurrir durante el
ejercicio comercial siguiente a aquel en que se efectud la
colocacién y se pagaron las acciones, © en otros ejercicios
conforme se establezca en un cronograma detallado, con el efecto

de que los inversionistas imputen la deduccidédn en el ejerciCid

GRUTADA
tributario correspondiente al afio de la colocacidn, aun cuandqg &
gasto se 1incurra con posterioridad. Para ello, la colo-a(i%%ggﬁ

CHIL®

deberd haberse pagado en dinero antes del término del ejercicieoos
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y la renuncia debera efectuarse y certificarse a mas tardar en
febrero del afio siguiente.

El emisor deberd incurrir efectivamente los
gastos asi renunciados a mas tardar el 31 de diciembre del
ejercicio siguiente al de la colocacidén o, alternativamente,
conforme al cronograma plurianual de gastos de exploracidn que
comprometa en el prospecto y apruebe la Comisidén, en cuyo caso la
imputacién de los gastos deberd ajustarse a los montos y plazos
de cada tramo de dicho cronograma. Por cada mes del ejercicio
siguiente o del tramo del cronograma gue corresponda, contado
desde el mes siguiente al del respectivo vencimiento y hasta aquel
en que se 1incurra la totalidad de 1los gastos renunciados o
programados, el emisor quedara afecto a un impuesto anual, de su
cargo, que se aplicard sobre el monto renunciado que se encuentre
aun no 1incurrido al término del respectivo mes, con la tasa
establecida en el articulo 20 de la Ley sobre Impuesto a la Renta,
sin que dé derecho a crédito para efectos de su registro en el
Registro Saldo Acumulado de Créditos sefialado en el articulo 14
de la misma ley. El1l impuesto dejard de devengarse en el mes en
que el emisor complete la ejecucidédn de los gastos renunciados. Se
declarard y pagard anualmente conforme a lo establecido en el
articulo 65 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, y Su no pago
oportuno se sancionard conforme a las reglas generales, devengando
a su respecto el interés y el reajuste del propio articulo 53 del
Cébdigo Tributario.

Si al término del plazo el emisor no hubiere
incurrido en la totalidad de los gastos renunciados, o los hubiera
deducido en desembolsos no vinculados a la actividad de
exploracidén, deberd pagar, sobre la parte no incurrida, el
impuesto equivalente al contenido en el articulo 20 de la Ley
sobre Impuesto a la Renta, con un recargo de 10% adicional, sin
que dé derecho a crédito para efectos de su registro en el Registro
Saldo Acumulado de Créditos sefialado en el articulo 14 de la misma
ley. El emisor no responderd del impuesto que los inversionistas
o0 aportantes hubieren dejado de pagar por la deduccidn anticipada,
quedando su responsabilidad limitada al impuesto Unico mensual
por los gastos no incurridos y a la penalidad establecida en este
inciso. Los inversionistas y aportantes de buena fe conservaran
la deduccidén y no se veradn obligados a rectificar sus propias
declaraciones de impuestos.

Articulo 21°.- Certificacidén y atribucién de

los gastos. El traspaso de los gastos de exploracidédn renuncig
operard mediante certificacidén, conforme a las siguientes ref



149
REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

a) Certificacién del emisor. El emisor
certificaréd, a mas tardar en febrero de cada afio, el monto de los
gastos de exploracién efectivamente incurridos hasta el cierre
del ejercicio anterior y renunciados, y la parte que corresponde
a cada inversionista que suscribid las acciones de la respectiva
colocacidn, en proporcidédn al monto pagado por cada inversionista.
Tratdndose de un fondo de inversidén, la certificacidn se emitiréd
a nombre del fondo por el total que le corresponda. Tratdndose de
un emisor acogido a la presuncién del articulo 19, la
certificacién podrd emitirse sobre la base del total de gastos
del ejercicio que conste en su contabilidad, sin desagregacién
por partida ni acreditacidén de cada gasto;

b) Atribucidédn directa. E1l inversionista que
sea contribuyente del impuesto de primera categoria por sus rentas
efectivas segun contabilidad, o del impuesto global complementario
deducird de su base imponible el monto de los gastos de exploracidn
que le hayan sido certificados, en el ejercicio tributario que
corresponda segun el régimen por el que hubiere optado el emisor,
con derecho a arrastrar a los ejercicios siguientes la parte que
exceda de su renta, debidamente reajustada;

c) Atribucidén a través de fondos. Cuando el
inversionista sea un fondo de inversidén, el fondo no deducird los
gastos de exploracidén certificados a su favor, sino que su
administradora los atribuird a sus aportantes en proporcidén a la
participacién que cada uno tuviere al momento en que el fondo
efectué la inversidn elegible que originé el traspaso. La
administradora del fondo emitird a cada aportante, dentro del
mismo ejercicio en que reciba la certificacidén del emisor, un
certificado por la parte que le corresponda, para que el aportante
la impute en el mismo ejercicio tributario conforme a la letra b)
segun el régimen tributario que le resulte aplicable. No se
atribuird gastos de exploracién a los aportantes gue sean
contribuyentes del impuesto adicional, y consignaré esa
circunstancia en el Registro de Gastos de Exploracidén Renunciados
del articulo 22; vy

d) Componente con derecho a crédito. Cuando
ademéds del gasto de exploracidédn la ley reconociere un crédito por
inversidén en exploracién aprovechable UGnicamente por determinados
contribuyentes, el certificado que emita el fondo a cada aportante
consignard separadamente el monto del gasto de exploracidn
atribuido, deducible por todo aportante segin su régimen,

monto que da derecho al crédito, utilizable Unicamente por
aportantes que reUnan la calidad exigida para éste. E1 e
certificard al fondo, del mismo modo, ambos componentes
separado.
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Articulo 22°.- Registro y control del traspaso.
El fondo de inversidén que reciba gastos de exploracidédn renunciados
llevard un Registro de Gastos de Exploracidén Renunciados, en el
que anotara, respecto de cada inversidn elegible: (a) el emisor y
la colocacién de que provienen; (b) el monto de los gastos
certificados por el emisor; (c) la identidad y proporcidén de los
aportantes que financiaron la inversidén; y (d) las certificaciones
emitidas a cada uno. El emisor y los fondos informardn anualmente
al Servicio de Impuestos Internos las certificaciones emitidas y
su atribucidén, en la forma que éste determine mediante resolucidn.

Articulo 23°.- Requisitos del inversionista.
Para acceder a los beneficios de este Titulo el inversionista
deberd cumplir copulativamente:

a) Haber adquirido los valores dentro del
Segmento Junior y con posterioridad a la admisidén del emisor al
Segmento Junior anotada en el registro publico del articulo 8°.

b) No ser persona relacionada al emisor en
los términos del articulo 100 de la ley N° 18.045, ni poseer,
directa o indirectamente, por si o junto a relacionados, més del
10% de las acciones suscritas y pagadas, tratandose del beneficio
del articulo 17;

c) Haber suscrito, con anterioridad a 1la
primera adquisicidén, la declaracidédn de conocimiento de riesgo del
articulo 28.

Lo establecido en el articulo 17 se regiréd por
lo dispuesto en dicha disposicidén, sin que sean aplicables los
requisitos sefialados en este articulo.

Articulo 24°.- Certificacién y control. La
bolsa emitiréda, en formato electrdédnico, un certificado de Inversidn
Elegible con el emisor, su categoria, la fecha, el numero de
acciones y el monto pagado. La bolsa y las empresas de depdsito
de valores informarédn anualmente al Servicio de Impuestos Internos
las Inversiones Elegibles y sus enajenaciones, informacidén gque
hard fe para el control de los beneficios.

Articulo 25°.- Obligaciones de informacién
ante el Servicio de Impuestos Internos. Para el control de los

beneficios de este Titulo, y sin perjuicio de 1las faculta
generales del Servicio de Impuestos Internos, quedaran sujeftoss

las siguientes obligaciones de informacidén, en la forma, pllazo
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a) Las bolsas que administren el Segmento
Junior informardn anualmente la ndémina de Emisores Junior, con
indicacién de su clasificacién y, en su caso, de su categoria,
las colocaciones de primera emisidén efectuadas, las Inversiones
Elegibles y su titular, los certificados emitidos conforme a los
articulos 21 y 24, y las migraciones, salidas y exclusiones del
periodo;

b) Los emisores informarédn las colocaciones
acogidas al mecanismo de traspaso del articulo 19, el régimen de
imputacidén elegido, el monto de los gastos de exploracidn
renunciados y efectivamente incurridos, vy las certificaciones
emitidas a los inversionistas y a los fondos;

c) Las administradoras de fondos de inversidn
que atribuyan gastos de exploracién renunciados por los fondos
respectivos informaran el contenido del Registro de Gastos de
Exploracidén Renunciados del articulo 22, con la identidad de los
aportantes, su proporcidédn y las certificaciones que a cada uno
hubieren emitido, distinguiendo el componente deducible del que
da derecho a crédito;

d) Las empresas de depdsito de valores
regidas por la ley ©N° 18.876 informardn las emisiones,
adquisiciones y enajenaciones de Emisores Junior; y

e) Los inversionistas 'y aportantes que
impetren los beneficios de este Titulo deberdn conservar 1los
certificados que 1los sustenten y ponerlos a disposicién del
Servicio de Impuestos Internos cuando éste lo requiera.

El incumplimiento oportuno de estas
obligaciones, o la entrega de informacidén incompleta o falsa, haré
aplicable lo dispuesto en el articulo 97 del Cédigo Tributario.

Articulo 26°.- Inversionistas sin domicilio
ni residencia en Chile. Los inversionistas sin domicilio ni
residencia en Chile gque adguieran valores de Emisores Junior
cumpliendo los requisitos del articulo 23 gozarédn del tratamiento
del articulo 17 respecto del mayor valor obtenido en su
enajenacidén en las condiciones alli sefialadas. No tendréan derecho
al crédito del articulo 18 ni al reconocimiento y traspaso de
gastos de exploracidén de los articulos 19 a 22. Los contribuyentes

del impuesto adicional no podran imputar dichos beneficios cop
ese 1mpuesto ni contra ningtn otro, ni directamente ni
atribucién a través de un fondo de inversidén u otro vehiculp
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Titulo VI
Del Agente Patrocinador y los resguardos al inversionista

Articulo 27°.- Agente Patrocinador. Sélo
podrédn actuar como Agente Patrocinador los intermediarios de
valores, los bancos, las administradoras generales de fondos vy
las demads personas juridicas inscritas en el registro especial de
la Comisidén, gque acrediten patrimonio minimo, idoneidad vy
experiencia, estructura de gestidén de conflictos de interés y un
seguro o garantia por un monto no inferior a 10.000 unidades de
fomento. Los Agentes Patrocinadores podran ser remunerados.

Serdn sus funciones verificar y declarar el
cumplimiento de los requisitos de los articulos 9°, 10 u 11;
revisar la razonabilidad del plan de negocios o del programa de
exploracidén y su presupuesto; suscribir el prospecto simplificado
y sus actualizaciones; acompafiar al emisor durante a lo menos
veinticuatro meses velando por el cumplimiento de sus obligaciones
de informacidén; e informar a la bolsa y a la Comisidn, dentro de
tres dias hébiles, todo incumplimiento relevante del que tome
conocimiento. La renuncia o remocidén obliga a designar
reemplazante dentro de noventa dias. El incumplimiento de las
funciones del Agente Patrocinador dard lugar a las sanciones
establecidas en el Titulo III del decreto ley N° 3.538, de 1980
que crea la Comisidén para el Mercado Financiero.

Articulo 28°.- Advertencia de riesgo,
declaracidén vy limites del inversionista. Todo prospecto vy
comunicacidén publicitaria deberd contener, en forma destacada, la
advertencia de que se trata de valores de sociedades en etapa
temprana o de exploracidén, sujetos a un régimen simplificado de
informacidén, cuyo riesgo de pérdida total es elevado y que no
cuentan con clasificacidén de riesgo, con indicacidén de la
clasificacién del emisor conforme al articulo 4°. Con anterioridad
a la primera adquisicidén, el inversionista que no tenga la calidad
de calificado deberéd suscribir una declaracidén de conocimiento de
riesgo en el formato que determine la Comisidén, que 1los
intermediarios conservaran por diez afios y sin la cual no podréan
ejecutar 6rdenes. La Comisidédn podra establecer, mediante norma de
caracter general, limites méximos de inversidén anual en valores
del Segmento Junior para inversionistas no calificados, expresados
como porcentaje de su patrimonio o de sus ingresos declarados, Vy
podréa reservar determinados segmentos exclusivamente a
inversionistas calificados cuando el riesgo lo justifique.
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Titulo VII
Migracién, salida, y pérdida de beneficios

Articulo 29°.- Migracidén voluntaria al
segmento general. El Emisor Junior podra solicitar en cualquier
tiempo su migracidén al segmento general, quedando desde entonces
sujeto integramente a las leyes N° 18.045 y N° 18.046. La
migracién no afectard los beneficios vya devengados por los
inversionistas respecto de valores adquiridos mientras el emisor
se encontraba inscrito en el Segmento Junior, ni la aplicacidn
del articulo 17 respecto de tales valores.

Articulo 30°.- Salida y exclusién. El emisor
perdera la calidad de Emisor Junior y sus valores seran excluidos
del Segmento, previa audiencia, por: (a) solicitud propia aprobada
por dos tercios de las acciones con derecho a voto y previa oferta
de compra a los disidentes; (b) no mantener Agente Patrocinador
vigente por mas de noventa dias; (c¢) incumplimiento reiterado de
las obligaciones de informacidén del articulo 16; (d) destinar los
fondos a fines sustancialmente distintos de los informados sin
comunicacién oportuna; (e) falsedad u omisidén relevante en el
prospecto, los estados financieros o el Informe Técnico Minero,
en su caso; o (f) no colocar dentro de doce meses el porcentaje
minimo de acciones de la letra f) del articulo 9°. La exclusién
determinard la cancelacidén de la inscripcidén y la imposibilidad
de reingresar al Segmento Junior durante los cinco afios siguientes

Sin perjuicio de lo seflalado en el inciso
anterior, la Comisidén podrd determinar gque un emisor no pierda la
calidad de Emisor Junior a pesar de haber incurrido en alguna de
las causales indicadas previamente, mediante resolucidédn fundada.
Dicha resolucidén indicara el plazo que se otorgard al emisor para
corregir la causal de exclusidn.

Articulo 31°.- Efectos de la exclusidn
respecto de los inversionistas. Los inversionistas conservaran
los beneficios de los articulos 17 y 19 respecto de las inversiones
anteriores a la exclusidn, salvo que ésta se hubiere fundado en
las causales de falsedad u omisién o de desvio de fondos y el
inversionista hubiere participado en los hechos que la motivaron.
Tratdndose del crédito del articulo 18, la exclusidn por causa no
imputable al inversionista no obligard a la restitucidén del
crédito.
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Titulo VIII
Supervisién, sanciones y disposiciones varias

Articulo 32°.- Fiscalizacidn, potestad
normativa y sanciones. Los Emisores Junior, las Dbolsas que
administren el Segmento Junior y los Agentes Patrocinadores
quedaran sujetos a la fiscalizacidén de la Comisidn, la que podra
requerir informaciédn, impartir instrucciones, suspender la
transaccidén de valores y aplicar las sanciones del decreto ley N°
3.538, de 1980.”".

Articulo cuarto.- Agrégase el siguiente inciso final al articulo
66 del Cédigo Tributario, contenido en el articulo 1° del decreto
ley N° 830, de 1974:

“No estaran sujetos a la obligacidédn referida
en este articulo aquellos contribuyentes que, sin ser domiciliados
0 residentes en el pais, Unicamente inviertan en valores, titulos,
instrumentos u otros bienes a los que se refiere el articulo 104
y/o 107 de la Ley sobre Impuesto a la Renta.”.

Articulo quinto.- Introdicense las siguientes modificaciones en
la Ley sobre Impuesto a la Renta, contenida en el articulo 1° del
Decreto Ley N° 824, de 1974:

1. Agrégase, en el inciso segundo del
articulo 11, después del punto y aparte, que pasa a ser seguido,
una nueva frase del siguiente tenor:

“Sin perjuicio de 1lo anterior, no se
considerard que son renta de fuente chilena los intereses de los
instrumentos de oferta publica a los que se refiere el articulo
104 de la presente ley.”.

2. Agrégase, a continuacién del punto final
de la letra m) del numero 8) del articulo 17 la siguiente frase:

“Tratandose de la enajenacidén de moneda
extranjera, el valor de adquisicidén se determinard convirtiendo a
moneda nacional la cantidad enajenada segun el tipo de cambio
observado a la fecha de su adquisicidén, y se reajustara en la
forma seflalada precedentemente. El mayor o menor valor
corresponderd a la diferencia entre dicho valor de adquisicién,
asi convertido y reajustado, y el valor de enajenacidn, este
ultimo determinado convirtiendo a moneda nacional la canti
enajenada segun el tipo de cambio observado a la fecha

enajenacidén.”.
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3. Eliminase el parrafo final del numero 2°
de la letra e) del numero 1) del articulo 33.

4. Eliminase el inciso segundo del numero 2°
del articulo 20.

5. Agrégase, en el numero 1 del articulo 41
bis, el siguiente inciso segundo, nuevo:

“Tratandose de obligaciones pactadas en
moneda extranjera, el capital originalmente entregado o adeudado
se convertird a moneda nacional segun el tipo de cambio observado
a la fecha de entrega del capital, y se expresard en su equivalente
en unidades de fomento a esa misma fecha. Las cantidades
percibidas por concepto de capital e intereses se convertirédn a
moneda nacional utilizando el mismo tipo de cambio observado a la
fecha de entrega del capital, y se expresardn en su equivalente
en unidades de fomento segun el valor de esta unidad a la fecha
de su percepcidén. El1l interés real correspondera a la diferencia
que resulte entre las cantidades percibidas por concepto de
capital e intereses vy el capital originalmente entregado o
adeudado, expresadas en unidades de fomento. No formarad parte del
interés real la variacién del tipo de cambio experimentada durante
el plazo de la operacidn, la gue se reconocerd Unicamente al
momento de la enajenacidédn de la respectiva moneda extranjera,
conforme a las reglas generales de esta ley.”.

6. Reempléazase el péarrafo cuarto del numero
1° del articulo 54, por el siguiente:

“Las rentas del articulo 20, numero 2, las
rentas de capital obtenidas en el exterior conforme al articulo
41 B, y las rentas referidas en el numero 8 del articulo 17,
obtenidas por personas naturales que no estén obligadas a declarar
segun contabilidad, podran compensarse rebajando las pérdidas de
los beneficios que se hayan derivado de este mismo tipo de
inversiones en el afio calendario.”.

7. Eliminase, en el numero 4° del articulo
54 la frase “devengado en la forma establecida en el numero 2°
del articulo 20”7, y reemplézase por la expresidédn “percibido”.

8. En el numeral 1° del articulo 59:

a) Agrégase, en la letra d),

continuacién de la expresién “o debentures,”, lo siguient
ambos de oferta privada,”.
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b) Eliminase las letras e) y f).

c) Reemplazase la letra g), por la
siguiente:

A)Y

g) los instrumentos seflalados en las
letras a) y d), emitidos o expresados en moneda nacional”.

d) Reemplazase la letra h), por Ila
siguiente:

"h) Los instrumentos de deuda de
oferta plblica, salvo aquellos a que se refiere el articulo 104”.

9. Derdgase los numerales 7° y 8° del
articulo 74.”

10. SustitGyase el articulo 104 por el
siguiente:

“Articulo 104°- No obstante lo dispuesto
en el articulo 17°, numero 8°, no constituird renta el mayor valor
obtenido en la enajenacidén de los instrumentos de deuda de oferta
publica a que se refiere este articulo, o al incremento
patrimonial producido por la diferencia entre las sumas pagadas
para su adgquisicién y el saldo de capital gque se pague al
vencimiento, siempre que se cumpla con los requisitos indicados
en los siguientes numeros 1 y 2:

1.- Instrumentos beneficiados.

Podrdn acogerse a las disposiciones de
este articulo los instrumentos gque cumplan con los siguientes
requisitos copulativos:

a) Que se trate de instrumentos de deuda
de oferta publica previamente inscritos en el Registro de Valores
conforme a la ley N° 18.045. Se entenderd que cumplen con el
requisito establecido en la presente letra los instrumentos de
deuda anotados en el registro publico especial regulado en el
Titulo XXIX de la ley N°18.045.

b) Que hayan sido emitidos en Chile.

c) Que se establezca, en la respeg¢tj
escritura de emisidén: /i/ que los instrumentos se acogeran
dispuesto en este articulo; /ii/ una tasa de cupdn o de ca
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determinada conforme a valores normales de mercado; /iii/ que el
interés sea pagado con una periodicidad al menos anual. E1
Servicio de Impuestos Internos podrd tasar el valor de mercado
conforme con 1lo establecido en el articulo 64 del Cdédigo
Tributario.

2.- Contribuyentes beneficiados.

Aquellos contribuyentes que hayan
adquirido y enajenado los referidos instrumentos en una Bolsa
local, en un procedimiento de subasta continua que contemple un
plazo de cierre de las transacciones que permita la activa
participacidén de todos los intereses de compra y de venta, el que,
para efectos de este articulo, deberd ser previamente autorizado
por la Comisién para el Mercado Financiero. Ademas, que hayan
adquirido y enajenado los instrumentos por intermedio de un
corredor de bolsa o agente de valores registrado en la Comisidn
para el Mercado Financiero, excepto en el caso de los bancos, en
la medida que actlen de acuerdo a sus facultades legales.

3.- Disposiciones especiales relativas a
los pagos anticipados.

En el caso del pago anticipado o rescate
por el emisor del todo o parte de los instrumentos de deuda a que
se refiere este articulo, se considerarédn intereses todas aquellas
sumas pagadas por sobre el saldo del capital adeudado. Para los
efectos de esta ley, los intereses a que se refiere este numero
se entenderan percibidos en el ejercicio en que se produzca el
pago anticipado o rescate.

Lo dispuesto en este numeral no tendra
aplicacién tratédndose de los instrumentos de deuda incorporados
en la némina seflalada en el numero 4 de este articulo, incluido
su canje por instrumentos de deuda correspondientes al mismo
emisor.

4 .- Los instrumentos emitidos por el Banco
Central de Chile o por la Tesoreria General de la Republica podréan
acogerse a lo dispuesto en este articulo aungque no cumplan con
uno o mas de los requisitos sefialados en el numero 1 y 2 anteriores,
siempre que los respectivos titulos se encuentren incluidos en la
némina de instrumentos elegibles que, para estos efectos,
establecerd el Ministro de Hacienda mediante decreto supremo
de
Republica", y que cumplan con las caracteristicas y condicjyopés s

expedido bajo la férmula "Por orden del Presidente
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némina de instrumentos elegibles deberéd ser previamente solicitada
por dicho organismo.

Respecto de 1los instrumentos a que se
refiere este numero, los requisitos dispuestos en el numero 2 se
entenderan cumplidos cuando la adquisicidén o enajenacidn tenga
lugar en alguno de los sistemas establecidos por el Banco Central
de Chile o por el Ministerio de Hacienda, segun corresponda, para
operar con las instituciones o agentes que forman parte del
mercado primario de dichos instrumentos de deuda. Asimismo, tales
requisitos se entenderéan cumplidos cuando se trate de
adquisiciones o enajenaciones de instrumentos elegibles que
correspondan a operaciones de compra de titulos con pacto de
retroventa que efectle el Banco Central de Chile con las empresas
bancarias.

5.- Disposiciones relativas a deberes de
informacidén, sanciones y normas complementarias.

El emisor de los instrumentos a que se
refiere este articulo, y los depdsitos de valores donde tales
instrumentos estén depositados, las bolsas de valores del pais
que los acepten a cotizacidén, los representantes de los tenedores
de tales instrumentos, los custodios, intermediarios, u otras
personas que hayan participado en estas operaciones, deberan
declarar al Servicio de Impuestos Internos, en la forma y plazo
que éste determine mediante resolucidn, las caracteristicas de
las operaciones realizadas respecto de los instrumentos a los que
se refiere este articulo, individualizando a las partes e
intermediarios que hayan intervenido, los valores de emisidén vy
colocacién de los instrumentos, vy las demds materias que
establezca, asimismo, dicho Servicio. La no presentacidén de esta
declaracidén o su presentacidén tardia, incompleta o errdbnea serd
sancionada con la multa establecida en el numero 1°, del articulo
97, del Cébdigo Tributario, conforme al procedimiento del articulo
165, numero 2°, del mismo cuerpo legal.

La emisién o utilizacién de declaraciones
maliciosamente falsas se sancionaran en la forma prevista en el
inciso primero, del numero 4°, del articulo 97 del Cbédigo
Tributario.

En caso que la informacién que se
suministre conforme al presente numero resultare ser falsa, o
cuando la enajenacidén no se hubiere adecuado a las condiciones

mercado al tiempo de su realizacidén, el
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todo caso, dicha multa ser inferior al equivalente a 20 unidades
tributarias anuales, la que podrad hacerse efectiva sobre el
patrimonio del inversionista, sin perjuicio del derecho de éste
contra el administrador.

El Servicio de Impuestos Internos podréa
aplicar, respecto de las operaciones gque establece este articulo,
lo dispuesto en el articulo 41 E y 64 del Cbébdigo Tributario.

6.- Tratamiento de las pérdidas en la
enajenacién de los instrumentos a que se refiere este articulo.

Las pérdidas obtenidas en la enajenacidn
de los instrumentos a que se refiere este articulo solamente seran
deducibles de los ingresos no constitutivos de renta del
contribuyente.”.

11. Sustituyase el articulo 107° por el
siguiente:

“Articulo 107°.- El mayor valor obtenido
en la enajenacidén o rescate, segun corresponda, de los valores a
que se refiere este articulo, se regird para los efectos de esta
ley por las siguientes reglas:

1) Acciones de sociedades anbénimas
abiertas, sociedades andnimas cerradas, o sociedades por acciones
constituidas en Chile.

No obstante lo dispuesto en el articulo
17, numero 8, no constituird renta el mayor valor obtenido en la
enajenacidén de acciones, emitidas por sociedades anénimas abiertas,
sociedades andnimas cerradas, o sociedades por acciones
constituidas en Chile, en la medida en que se cumpla con los
siguientes requisitos:

a) La enajenacidén deberad ser efectuada
en: i) una bolsa de valores del pais autorizada por la Comisidn
para el Mercado Financiero, incluidos los segmentos o mercados de
una bolsa de valores destinados a empresas emergentes o en etapa
de expansidén autorizadas por la Comisidén para el Mercado
Financiero, que estén exceptuados del requisito de inscripcidn
del emisor o valor respectivo ii) en un proceso de oferta publica
de adquisicidén de acciones regida por el Titulo XXV de la ley N°
18.045 o iii) en el aporte de valores acogido a lo dispuesto
el articulo 109.
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b) Las acciones deberén haber sido
adguiridas en: i) una bolsa de valores del pais autorizada por la
Comisién para el Mercado Financiero, incluidos los segmentos o
mercados de una bolsa de valores destinados a empresas emergentes
O en etapa de expansidn autorizadas por la Comisidn para el Mercado
Financiero, que estén exceptuados del requisito de inscripcidn
del emisor o valor respectivo; o 1i) en un proceso de oferta
publica de adquisicidén de acciones regida por el Titulo XXV de 1la
ley N° 18.045, o iii) en una colocacién de acciones de primera
emisién, con motivo de la constitucién de la sociedad o de un
aumento de capital posterior, o 1iv) con ocasién del canje de
valores de oferta publica convertibles en acciones, © V) en un
rescate de valores acogido a lo dispuesto en el articulo 109.

c) En el caso previsto en el literal iii),
de la letra b), si las acciones se hubieren adquirido antes de su
colocacién en bolsa, el mayor valor no constitutivo de renta seré
el que se produzca por sobre el valor superior entre el de dicha
colocacidédn o el valor de libros que la accidn tuviera el dia antes
de su colocacidén en bolsa, quedando en consecuencia afecto a los
impuestos de esta ley, en la forma dispuesta en el articulo 17,
el mayor valor que resulte de comparar el valor de adquisicién
inicial, debidamente reajustado en la forma dispuesta en dicho
articulo, con el valor sefalado precedentemente. Para determinar
el valor de libros se aplicard lo dispuesto en el articulo 130
del decreto supremo N° 702, de 2011, del Ministerio de Hacienda,
que Aprueba el Nuevo Reglamento de Sociedades Andénimas, o el que
lo reemplace.

En el caso previsto en el literal iv), de
la letra b) anterior, se considerard como precio de adguisicidn
de las acciones el precio asignado en el canje.

d) Un minimo de 15% de sus acciones, a
la fecha de enajenacidén de las mismas, debe corresponder a capital
flotante, entendiéndose por tal aquel porcentaje del total de
acciones suscritas y pagadas de la sociedad gue no sea de propiedad,
directa o indirectamente, de las personas seflaladas en el articulo
12 de la Ley N°18.045 o sus relacionados en los términos del
articulo 100 de la Ley N°18.045. En el caso de series de acciones,
el capital flotante se analizard respecto de cada una de ellas.

Para los efectos de este articulo, el
capital flotante, su forma de cdlculo, su determinacidén por serie
de acciones y su certificacidén se regiran por lo dispuesto en

normativa de caracter general que dicte la Comisidén parA
Mercado Financiero. El cumplimiento del requisito se acredi
ante el Servicio de Impuestos Internos, cuando este lo requl
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mediante certificado emitido por la misma sociedad cuyas acciones
fueron enajenadas. Las sociedades sefialadas estaran obligadas a
emitir el certificado respectivo a todos los accionistas que 1lo
requieran. En caso de emitir un certificado que reconozca el
cumplimiento del requisito establecido en esta letra de forma
maliciosamente falsa, se aplicard a la sociedad las sanciones
establecidas en el parrafo primero del articulo 97 N°4 del Cdédigo
Tributario. Seréd solidariamente responsable el enajenante, en caso
de gque haya procedido a sabiendas.

2) Cuotas de fondos de inversidn.

No constituird renta el mayor valor
obtenido en la enajenacidén, en una bolsa de valores del pails
autorizada por la Comisidn para el Mercado Financiero, de cuotas
de fondos de inversidén regidos por la ley N° 20.712 o al rescate
de tales cuotas cuando el fondo se ligquide o sus participes
acuerden una disminucidén voluntaria de capital.

Para acogerse a lo dispuesto en este
articulo, la politica de 1inversiones de este tipo de fondos,
contenida en su reglamento interno, deberd establecer 1la
obligacién por parte de la administradora de distribuir entre los
participes la totalidad de los dividendos o distribuciones e
intereses percibidos que provengan de los emisores de los valores
en que el fondo haya invertido, durante el transcurso del
ejercicio en el cual éstos hayan sido percibidos o dentro de los
180 dias siguientes al cierre de dicho ejercicio, y hasta por el
monto de los beneficios netos percibidos en el ejercicio, segln
dicho concepto estd definido en la Ley N° 20.712, menos las
amortizaciones de pasivos financieros qgque correspondan a dicho
periodo y siempre que tales pasivos hayan sido contratados con a
lo menos 6 meses de anterioridad a dichos pagos.

Lo dispuesto en este numero no resultaré
aplicable a las enajenaciones y rescates, segun corresponda, de
cuotas de fondos de inversidn que dejaren de dar cumplimiento a
la obligacién de distribucidén contemplados en el reglamento
interno respectivo por causas imputables a la administradora o,
cuando no siendo imputables a la administradora, dichos
incumplimientos no hubieran sido regularizados dentro de los tres
meses siguientes de producidos.

Las administradoras de los fondos deberéan
certificar anualmente al Servicio de Impuestos Internos, en

forma y plazo que éste 1lo requiera mediante resolucidn
cumplimiento de los requisitos establecidos en este numera
emisién de certificados maliciosamente falsos se sancilona
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conforme a lo dispuesto en el parrafo tercero del numero 4° del
articulo 97 del Cébdigo Tributario.

3) Cuotas de fondos mutuos.

No constituird renta el mayor valor
obtenido en la enajenacidn de cuotas de fondos mutuos regidos por
la ley N° 20.712, que cumplan con los siguientes requisitos:

a) La enajenacidén deberd ser efectuada:
i) en una bolsa de valores del pais autorizada por la Comisidn
para el Mercado Financiero, o ii) mediante el aporte de wvalores
conforme a lo dispuesto en el articulo 109, o iii) mediante el
rescate de las cuotas del fondo; vy,

b) Las cuotas deberéan haber sido
adquiridas: i) en la emisidén de cuotas del fondo respectivo, o
ii) en una bolsa de valores del pais autorizada por la Comisidn
para el Mercado Financiero; o 1iii) en un rescate de valores
efectuado de conformidad a lo dispuesto en el articulo 109.

c) La politica de inversiones del
reglamento interno del fondo respectivo deberd establecer que a
lo menos el 90% de su cartera se destinard a la inversidén en los
siguientes valores:

c.l) Valores de oferta puUblica emitidos
en el pais: 1) acciones de sociedades andénimas abiertas o
sociedades por acciones constituidas en Chile y admitidas a
cotizacidén en a lo menos una bolsa de valores del pais, incluidos
los segmentos o mercados de una bolsa de valores destinados a
empresas emergentes o en etapa de expansién autorizadas por la
Comisién para el Mercado Financiero, gque estén exceptuados del
requisito de inscripcidén del emisor o valor respectivo; 1i)
instrumentos de deuda de oferta publica a que se refiere el
articulo 104 y valores representativos de deuda cuyo plazo sea
superior a tres afios admitidos a cotizacidén en a lo menos una
bolsa de valores del ©pais gue paguen intereses con una
periodicidad no superior a un afio, y iii) otros valores de oferta
publica que generen periddicamente rentas y que estén establecidos
en el reglamento que dictard mediante decreto supremo el
Ministerio de Hacienda.

c.2) Valores de oferta puUblica emitidos
en el extranjero: Debe tratarse de wvalores que dgene

periddicamente rentas tales como intereses, dividendos o repar
en que los emisores deban distribuir dichas rentas cog
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ser ofrecidos publicamente en mercados que cuenten con estandares
al menos similares a los del mercado local, en relacidén a la
revelacién de informacidén, transparencia de las operaciones vy
sistemas institucionales de regulacidén, supervisidn, vigilancia y
sancidén sobre los emisores y sus titulos. El mismo reglamento
fijard una ndémina de aquellos mercados que cumplan con 1los
requisitos que establece este parrafo. Se entenderan incluidos en
esta letra los valores a que se refiere el inciso final del
articulo 11, siempre que cumplan con los requisitos sefialados
precedentemente.

Se tendrd por incumplido el requisito
establecido en esta letra si las inversiones del fondo respectivo
en tales instrumentos resultasen inferiores a dicho porcentaje
por un periodo continuo o discontinuo de 30 o més dias en un afio
calendario. Las administradoras de los fondos deberan certificar
anualmente al Servicio de Impuestos Internos, en la forma y plazo
que éste lo requiera mediante resolucidén, el cumplimiento de los
requisitos a que se refiere esta letra. La emisidén de certificados
maliciosamente falsos se sancionara conforme a lo dispuesto en el
parrafo tercero del numero 4° del articulo 97 del Cbédigo
Tributario;

d) El1 reglamento interno del fondo
respectivo deberd contemplar la obligacién de 1la sociedad
administradora de distribuir entre los participes la totalidad de
los dividendos e intereses percibidos entre la fecha de
adquisicidén de las cuotas y la enajenacidn o rescate de las mismas,
provenientes de los emisores de los valores a que se refiere la
letra c) anterior.

e) Cuando se hayan enajenado acciones,
cuotas u otros titulos de similar naturaleza con derecho a
dividendos o cualgquier clase de beneficios, sean éstos provisorios
o definitivos, durante los cinco dias previos a la determinacidn
de sus beneficiarios, la sociedad administradora deberd distribuir
entre los participes del fondo un monto equivalente a la totalidad
de los dividendos o beneficios a que se refiere esta letra, el
gue se consideraréd percibido por el fondo.

Cuando se hayan enajenado instrumentos de
deuda dentro de los cinco dias hébiles anteriores a la fecha de
pago de los respectivos intereses, la sociedad administradora
deberd distribuir entre los participes del mismo un monto
equivalente a la totalidad de los referidos intereses, el que

considerara percibido por el fondo.
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En caso de que la sociedad administradora
no haya cumplido con la obligacién de distribuir a los participes
las rentas a que se refiere esta letra, dicha sociedad quedara
afecta a una multa de hasta un cien por ciento de tales rentas,
no pudiendo esta multa ser inferior al equivalente a 1 unidad
tributaria anual. La aplicacidén de esta multa se sujetarda al
procedimiento establecido en el articulo 165 del Cdédigo Tributario.
Ademés, la sociedad administradora debera pagar por tales rentas
un impuesto Unico y sustitutivo de cualquier otro tributo de esta
ley con tasa de 35%. Este impuesto deberd ser declarado y pagado
por la sociedad administradora en el mes de abril del afio siguiente
al afio comercial en que debid efectuarse la distribucidn de tales
rentas. Respecto del impuesto a que se refiere este parrafo, no
se aplicard lo dispuesto en el articulo 21, y se considerard como
un impuesto sujeto a retencidn para los efectos de la aplicaciédn
de sanciones, y

f) La politica de inversiones del fondo
contenida en su reglamento interno deberd contemplar la
prohibicidén de adquirir valores que en virtud de cualgquier acto o
contrato priven al fondo de percibir los dividendos, intereses,
repartos u otras rentas provenientes de tales valores dque se
hubiese acordado o corresponda distribuir. La sociedad
administradora que infrinja esta prohibicidén serd sancionada con
una multa de 1 unidad tributaria anual por cada uno de los valores
adguiridos en contravencidédn a dicha prohibicién, sin perjuicio de
las sanciones que correspondan conforme a lo dispuesto en el
Titulo III del decreto ley N° 3.538, de 1980.

4) Valores de oferta pUblica extranjeros.

No constituird renta el mayor valor
obtenido en 1la enajenacidén, en una bolsa de valores del pais
autorizada por la Comisidn para el Mercado Financiero, de valores
de oferta publica extranjeros que se encuentren inscritos en el
Registro de Valores Extranjeros que lleva la Comisidén para el
Mercado Financiero, conforme al Titulo XXIV de la ley N° 18.045,
0 que hayan sido exceptuados por dicha Comisidén de la referida
inscripcidén en ejercicio de la excepcidén contenida en el articulo
189 inciso segundo de la Ley de Mercado de Valores.

Para estos efectos, se consideraran
valores de oferta publica extranjeros las acciones de sociedades
anénimas extranjeras, las cuotas emitidas por fondos mutuos o
fondos de inversidén extranjeros u otros valores extranjeros

naturaleza similar, los Certificados de Depdsito
representativos de valores que cumplan con 1los
establecidos en este articulo, u otro tipo de wvehiculgs



165
REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

inversidén que sean transados pUblicamente en bolsas de aquellas a
que se refiere el parrafo c.2) del numero 3) del presente articulo.
También se considerardn valores de oferta publica extranjeros
aquellos que, recayendo sobre acciones, cuotas, participaciones u
otro tipo de titularidad sobre vehiculos de inversidn extranjero,
no sean transados publicamente en bolsas de aquellas a que se
refiere el parrafo c.2) del numero 3) del presente articulo, pero
que se inscriban en el Registro de Valores Extranjeros que lleva
la Comisidén para el Mercado Financiero. En el caso de cuotas de
fondos de inversién publicos u otros valores extranjeros de
naturaleza similar, Unicamente tendrdn el beneficio establecido
en este numeral en caso de que cumplan con los mismos requisitos
exigidos respecto del numero 2) de este articulo.

Los valores referidos deben haber sido
autorizados para ser transados y pagados en moneda corriente
nacional en el mercado local, y cumplir <con el requisito
establecido en la letra c¢.2) del nuUmero anterior. Asimismo,
Unicamente aplicard el 1ingreso no renta establecido en este
numeral en caso de que se cumpla con el minimo de capital flotante
que se establece en el numero 1) del presente articulo, en caso
de que sea procedente de acuerdo a su naturaleza.

La adguisicién de estos valores debera
haberse efectuado en una bolsa de valores del pais autorizada por
la Comisidén para el Mercado Financiero, o en la emisidén o
colocacidén inicial de los mismos conforme a las normas del Titulo
XXIV de la ley N° 18.045.

5) Derivados elegibles.

Sin perjuicio de lo dispuesto en la Ley
N°20.544, también serd aplicable el ingreso no renta dispuesto en
este articulo respecto del mayor valor obtenido en la realizacidn
de contratos de derivados, en los términos de la referida ley,
cuyo activo subyacente esté constituido exclusivamente por
acciones, cuotas de fondos de inversidn, cuotas de fondos mutuos,
otros valores que cumplan con lo establecido en el presente
articulo, o bonos referidos en el articulo 104 de la presente ley,
y siempre que se cumplan copulativamente los siguientes
requisitos:

a) Que la adquisicidén de la posicidén en
el contrato de derivado se efectie mediante transaccidédn realizada
en una bolsa de valores del pais autorizada por la Comisidén pa

el Mercado Financiero.
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b) Que la enajenacidén, liquidacidén o
vencimiento de la posicidén se efectle igualmente en una bolsa de
valores del pais autorizada por la Comisién para el Mercado
Financiero.

c) Que el activo subyacente del contrato,
al momento de su celebracidén, cumpla <con los requisitos
establecidos en el numero del presente articulo que le sea
aplicable segin su naturaleza, o, segun corresponda, en el
articulo 104 de la presente ley.

Para efectos del presente numero, se
entenderd por mayor valor el resultado neto positivo de 1la
posicién en el contrato de derivado, determinado como la
diferencia entre el ©precio de enajenacidén, liquidacidédn o
vencimiento y el precio de apertura o adguisicidén del contrato,
descontadas las primas pagadas o recibidas que no hubieren sido
deducidas o reconocidas como ingreso conforme al inciso final del
articulo 5° de la ley N° 20.544. Las primas ya deducidas o
reconocidas <conforme a dicha disposicidén no se computaran
nuevamente en la determinacidén del mayor valor a que se refiere
este numero.

El Servicio de Impuestos Internos,
mediante resolucidn, determinaré la forma en que los
contribuyentes acreditardn el cumplimiento de los requisitos
establecidos en este numero y la determinacidén del resultado neto
de la posicidén en el contrato de derivado, en coordinacidén con la
Comisién para el Mercado Financiero y con las bolsas de valores.

6) Mutuos hipotecarios endosables
transados en bolsas de productos.

No constituird renta el mayor valor
obtenido en la enajenacidédn de mutuos hipotecarios endosables, o
titulos representativos de los mismos, que se efectlen en una
transaccién bursatil en bolsas de productos fiscalizadas por la
Comisién para el Mercado Financiero, o en la cesidén a éstas para
su custodia.

7) Las pérdidas derivadas de la
enajenacién de los valores a que se refiere este articulo,
solamente serédn deducibles de los ingresos no constitutivos de
renta del contribuyente.

8) E1 Servicio de Impuestos Inteyn
previa citacién, podréd tasar las operaciones referidas en
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articulo de conformidad con lo dispuesto en el articulo 64 del
Cébdigo Tributario.

De aplicar el Servicio de Impuestos
Internos su facultad de tasar, y una vez se encuentre firme dicha
determinacidén, la operacidn no se ben|eficiard del ingreso no
renta establecido en este articulo, y tributard segin el régimen
tributario al que esté acogido en el ejercicio en que se realice
la operacidén, y respecto de la diferencia de valor determinada,
conforme con el inciso primero del articulo 21. Asimismo, el
adguirente no podrd invocar el tratamiento tributario establecido
en este articulo respecto de la enajenacidn posterior de 1los
mismos valores o instrumentos.

Los <corredores de bolsa o agentes de
valores, corredores de bolsas de productos, que hayan intermediado
la operacidén serdn solidariamente responsables de la multa gque se
establece en el parrafo siguiente, salvo que acrediten que la
operacidn se ajustd a la normativa de la Comisidn para el Mercado
Financiero aplicable a los cruces u operaciones pactadas entre
las mismas partes.

El enajenante y el adgquirente que hayan
incurrido en las circunstancias seflaladas quedaran, ademéas,
afectos a una multa de hasta el 10% del monto de la operacién, la
que se aplicard conforme al procedimiento establecido en el
articulo 161, N° 10, del Cébdigo Tributario.”.

12. Sustituyase el articulo 108° por el
siguiente:

“Articulo 108°.- El mayor valor obtenido
en el rescate o enajenacidén de cuotas de fondos mutuos o fondos
de inversién publicos gque no se encuentren en las situaciones
reguladas por el articulo 107, se considerara renta afecta a las
normas de la primera categoria, global complementario o adicional
de esta ley, segun corresponda, a excepcidn del que obtengan los
contribuyentes que no estén obligados a declarar sus rentas
efectivas seguin contabilidad, el cual estard exento del impuesto
de la referida categoria.

En el caso de contribuyentes no sujetos a
las normas del articulo 41 de la presente ley, el mayor valor se
determinard como la diferencia entre el valor de adquisicidén y el
de rescate o enajenacidén. Para los efectos de determinar e
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se expresard en su equivalente en unidades de fomento segun el
valor de esta unidad a la fecha en que se efectle el rescate.

Para los efectos de lo dispuesto en este
articulo, no se considerarad rescate la liquidacidén de las cuotas
de un fondo mutuo o un fondo de inversidén publico que haga el
participe o aportante para reinvertir su producto en otro fondo
mutuo o fondo de inversidn publico que no sea de los descritos en
los numerales 2 y 3 del articulo anterior. Para ello, el participe
o0 aportante deberd instruir a la sociedad administradora del fondo
mutuo o fondo de inversidén publico en que mantiene su inversidn,
mediante un poder que debera cumplir las formalidades y contener
las menciones minimas que el Servicio de Impuestos Internos
establecerd mediante resolucidn, incluyendo en ella la forma de
operar mediante un intermediario, con la exigencia de trazabilidad
al momento de rendir cuenta del respectivo mandato, para dque
liquide y transfiera, todo o parte del producto de su inversiédn,
a otro fondo mutuo o fondo de inversidén publico administrado por
ella o a otra sociedad administradora, quien lo destinara a la
adquisicidén de cuotas en uno o mas de los fondos mutuos o fondos
de inversidén puUblico administrados por ella. También se entenderé
que no existe rescate cuando se produzca la liquidacidén de las
cuotas conforme a una instruccidén del participe o aportante a la
administradora en iguales términos a lo seflalado, para invertir
en otras series de un mismo fondo mutuo o fondo de inversidén, o
en series de otro fondo mutuo o de inversién gque no sean de
aquellas series acogidas a lo descrito en los numerales 2 y 3 del
articulo anterior.

Los impuestos a que se refiere el presente
articulo se aplicarédn, en el caso de existir reinversidén de
aportes en fondos mutuos o fondos de inversién publico, comparando
el valor de las cuotas adquiridas inicialmente por el participe o
aportante, expresadas en unidades de fomento segin el valor de
dicha unidad el dia en que se efectud el aporte, menos los rescates
de capital no reinvertidos efectuados en el tiempo intermedio,
expresados en unidades de fomento segln su valor el dia en que se
efectud el rescate respectivo, con el valor de las cuotas gque se
rescatan en forma definitiva, expresadas de acuerdo al valor de
la unidad de fomento del dia en que se efectte dicho rescate.

Las sociedades administradoras de 1los
fondos mutuos o fondos de inversidén publicos de los cuales se
liquiden las cuotas y las administradoras de los fondos mutuos o

fondos de inversidén publicos en que se reinviertan los recursog

plazos que éste determine, sobre las inversiones recibidas|,
liquidaciones de cuotas no consideradas rescates y sobr
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rescates efectuados. Ademds, las sociedades administradoras de
los fondos mutuos o de los fondos de inversidén publicos de los
cuales se realicen liquidaciones de «cuotas no consideradas
rescates, deberdn emitir un certificado en el cual consten los
antecedentes que exija el Servicio de Impuestos Internos en la
forma y plazos que éste determine. Adicionalmente, las sociedades
administradoras de los referidos fondos deberan proporcionar el
certificado a la administradora que recibe las reinversiones, en
un plazo no mayor a 5 dias, para efectos de la mantencidén del
control del costo tributario.

La no emisidén por parte de la sociedad
administradora del certificado en la oportunidad y forma sefialada
en el inciso anterior, su emisidén incompleta o errdnea, la omisidn
o retardo de la entrega de la informacién exigida por el Servicio
de Impuestos Internos, asi como su entrega incompleta o errdnea,
se sancionaréd con una multa de una unidad tributaria mensual hasta
una unidad tributaria anual por cada incumplimiento, la cual se
aplicard de conformidad al procedimiento establecido en el N° 1
del articulo 165 del Cédigo Tributario.”.

Articulo sexto.- Agrégase, en el inciso segundo del numeral 16)
de la letra E del articulo 12 del Decreto Ley N° 825, de 1974,
Ley sobre Impuesto a las Ventas y Servicios, a continuacidén del
punto y aparte que pasa a ser seguido, lo siguiente:

“Se entendera que cumplen con lo referido
en este parrafo los servicios de gestidén, vy asesoria vy/o
consultoria de inversidén financiera, incluyendo los servicios de
administracién patrimonial integral, prestados a personas
naturales o juridicas, trusts, patrimonios de afectacidén u otras
entidades o contribuyentes cuyos propietarios no tengan domicilio
ni residencia en Chile. Lo anterior procederd con independencia
de que los activos o instrumentos financieros objeto de la gestidn,
administracidén o consultoria se encuentren radicados o registrados
en Chile.”.

Articulo séptimo.- Introdicense las siguientes modificaciones en
el Decreto Ley N° 3.475, de 1980, que modifica la Ley de Timbres
y Estampillas contenida en el Decreto Ley N° 619, de 1974:

1. Sustituyase, en el numeral 6 del articulo

24, la expresidédn “locales” por , Sean o no domiciliados o
residentes en Chile”.

2. Eliminase, en el numeral 6 el articul
el parrafo segundo.



170
REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

3. Agrégase, en el numeral 15 del articulo
24, antes del punto aparte, la frase “o en el pais”.

4. Agrégase un nuevo numeral 18 en el
articulo 24, del siguiente tenor:

“Bonos u otros instrumentos de deuda de
oferta publica que se encuentren eximidos de la obligacién de
inscripcién en el Registro de Valores por la Comisién Para el
Mercado Financiero, en ejercicio de la facultad sefialada en el
articulo 4° de la Ley N°18.045, emitidos para ser transados en
segmentos o mercados de una bolsa de valores destinados a empresas
emergentes o en etapa de expansidn.”.

Articulo octavo.- Introdlcense las siguientes modificaciones en
la Ley N° 20.544, que regula el tratamiento tributario de los
instrumentos derivados:

1. Agrégase, en inciso segundo del articulo
4°, a continuacidén del UGltimo punto, lo siguiente:

“"En el caso de personas naturales que no
actlen en calidad de empresarios individuales, podré&n compensar
las pérdidas asociadas a instrumentos derivados con los ingresos
generados asociado a instrumentos derivados en el mismo ejercicio,
rentas del nUmero 8 del articulo 17, y del nUmero 2 del articulo
20 de la Ley sobre Impuesto a la Renta”.

2. Sustittuyase el articulo 5° ©por el
siguiente:

“Articulo 5°.- Reconocimiento de los
ingresos y deduccién de los gastos. Las utilidades o pérdidas
correspondientes a derivados, se reconoceran de acuerdo a las
reglas y definiciones siguientes:

1. Por utilidades o pérdidas se entenderéan
todos aquellos resultados gque se originen como consecuencia de la
celebracidén, contratacidédn, cesidn de la oposicidédn contractual,
liquidacién o compensacidédn definitiva de los respectivos derivados.
No constituyen liquidacidén los abonos, cargos, aportes o retiros
de margenes, garantias o colaterales que, sin extinguir ni reducir
definitivamente la posicién, solo reflejen la variacidén de valor
de un contrato que permanece vigente; en tales casos el resultado

se reconoceréd al cierre, cesidén o vencimiento de la posiciédn
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2. Los desembolsos consistentes en
comisiones, primas u otros causados por los derivados, podrén ser
deducidos en la determinacién de la renta ligquida, siempre que
cumplan con los requisitos establecidos en el articulo 31 de la
Ley sobre Impuesto a la Renta y aun cuando no correspondan al giro
del contribuyente.

3. Los contribuyentes regidos por esta ley
deberdn reconocer los resultados provenientes de derivados sobre
base percibida, a excepcidén de los contribuyentes que determinan
su renta efectiva afecta a impuesto de primera categoria segun
contabilidad completa, dguienes determinaran los ©resultados
provenientes de operaciones de derivados en base percibida o
devengada.

4. En el caso de contribuyentes de
impuesto de primera categoria, las primas u otras
contraprestaciones pagadas para tomar o adquirir una posicidn se
reconocerdn en la oportunidad en que dicha contraprestacidn sea
devengada o pagada, lo que ocurra primero. Las primas u otras
contraprestaciones recibidas se reconocerdn como ingreso al
momento de su percepcidn o devengo.”.

3. Reemplédzase el numero 1 del articulo 6°
por el siguiente:

“1. Que los derivados no sean contratados
con contrapartes o intermediarios establecidos, domiciliados o
residentes en paises o territorios que, a la fecha de celebracién
0 realizacién de la respectiva operacidn, estén incluidos en la
lista a que se refiere el articulo 41 H de la Ley sobre Impuesto
a la Renta;”.

4. Sustituyase el articulo 8° por el
siguiente:

“Articulo 8°.- Momento % forma de
reconocimiento de los ingresos de las opciones. Los ingresos que,
por concepto de pagos, derechos, primas u otros, se produzcan, se
reconoceran de acuerdo a las reglas siguientes:

1. Los tomadores de opciones regidos por
esta ley deberdn reconocer los resultados provenientes de opciones
sobre base percibida, a excepcidén de los sefialados en el numero
siguiente.

2. Los tomadores de opciones regidog
esta ley, que declaren sus rentas efectivas en la pni
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categoria de la Ley sobre Impuesto a la Renta segun contabilidad
completa, deberdn aplicar las siguientes reglas:

a) Si el tomador de una opcidén no 1la
ejerciere ni la cediere, el precio de la misma y los gastos de su
adquisicidén solo podrédn ser deducidos de 1la renta liquida
imponible del impuesto de primera categoria, en la medida que la
respectiva operacidén cumpla copulativamente con las condiciones
establecidas en el numero 2 del articulo 5° y articulo 6° de esta
ley, segUn corresponda. En los deméds casos, no se permitira la
referida deduccidén y se aplicara lo dispuesto en el articulo 21
de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

b) Si el tomador de una opcidn la
ejerciere, se considerard como valor de adgquisicién del activo
subyacente el precio de ejercicio estipulado en el respectivo
contrato, mas los desembolsos incurridos en la celebracidén del
mismo, en la medida que no hayan sido previamente deducidos de
acuerdo a la letra a). Para todos los efectos tributarios, el
valor sefialado en esta letra se tendrd como el costo de adgquisicidn
del activo adquirido producto del ejercicio de la opcidn.

3. Los ingresos que, por razdn de pagos,
derechos, primas u otros conceptos se produzcan para el lanzador,
se reconocerdn como utilidad al momento de la celebracidén del
respectivo contrato”.

5. Sustittyase el articulo 13° por el
siguiente:

“Articulo 13.- Normas de fiscalizacidn.
Los contribuyentes que celebren derivados deberan presentar, en
la forma y plazo gque el Servicio de Impuestos Internos establezca
mediante resolucidén, una o méds declaraciones juradas, segun dicho
organismo lo estime pertinente, para los efectos de 1la
fiscalizacidén de los impuestos gque correspondan, con la
informacidén y antecedentes que requiera acerca de tales derivados.
Cuando no se hayan presentado oportunamente dichas declaraciones,
asi como cuando las presentadas —contengan informacidén o
antecedentes errdneos, incompletos o falsos, aplicardn las
sanciones generales establecidas en el articulo 97 del Cbédigo
Tributario. Sin perjuicio de 1lo anterior, en caso de que
dolosamente o <con culpa grave no se hubiere presentado 1la
informacién o antecedentes, se hubiere presentado inoportunamente

0 se hubiere presentado en forma errdnea, incompleta o falsa,

contribuyentes no podran deducir las pérdidas o

QS
provenientes de dichos derivados. En caso de que el contrib y:ﬁﬁ%;

A
, CHIL®

de todas formas haya deducido tales pérdidas o gastos se apli&atgyo2026
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segun corresponda, lo dispuesto por los articulos 33, numero 1°,
letra g), vy 21, de la Ley sobre Impuesto a la Renta. En el caso
de los contratos de derivados celebrados a través de
intermediarios, el Servicio de Impuestos Internos podrd exigir a
estos Ultimos la presentacidén de las referidas declaraciones
juradas respecto de aquellos en cuya celebracidn hayan intervenido.

Si el contribuyente se negare a formular
esta declaracién, o si 1la presentada fuere maliciosamente
incompleta o falsa, se sancionard en la forma prevista en el
inciso primero del articulo 97, numeros 4° 6 5°, segun corresponda,
del Cdédigo Tributario.

Adicionalmente, los contribuyentes
deberdn mantener un registro de las operaciones de derivados que
realicen, el que deberd contener la informacidén y tendrd las
caracteristicas que el Servicio de Impuestos Internos determine
mediante resolucidén, manteniendo tanto dicho registro como la
documentacidén que dé cuenta de dichas transacciones a disposiciédn
del Servicio de Impuestos Internos para cuando éste lo requiera.
En el caso de operaciones de derivados llevadas a cabo a través
de intermediarios, la obligacidén establecida en este inciso pesaré
sobre éstos.

En el caso de operaciones de derivados que
no sean efectuadas a través de intermediarios autorizados,
entendiéndose por tales a los Bancos, a 1las instituciones
financieras u otros entes sometidos a la fiscalizacidén de 1la
Comisién para el Mercado Financiero o a alguna de las entidades
mencionadas en la letra a) del N° 2 del articulo 6° de la ley N°
20.544, solo podran deducirse las pérdidas y gastos asociados a
la operacién de derivados, si dicha operacién cuenta con fecha
cierta por alguno de los mecanismos que establece la ley.”

6. Sustituyase el articulo 14° por el
siguiente:

“Articulo 14.- Facultades de tasacidén. Sin
perjuicio de lo dispuesto en el articulo 38 de la Ley sobre
Impuesto a la Renta, el Servicio de Impuestos Internos, previa
citacidén, podréd tasar los precios o valores pactados por las
partes en los derivados a que se refiere esta ley, cuando estos
difieran sustancialmente de los valores normales de mercado que
habrian acordado partes no relacionadas, en operaciones y

circunstancias comparables, considerando, entre otras,
caracteristicas de la industria, sector o segmento, las funcip
activos o riesgos asumidos por las partes, las caracteri
especificas, componentes y elementos determinantes de los bit
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servicios, contratos, o cualquier otra operacidén que se analice
y, en general, cualguier otra circunstancia relevante.”.

Articulo noveno.- Introdicense las siguientes modificaciones en
la Ley N° 20.712, sobre administracién de fondos de terceros vy
carteras individuales y deroga los cuerpos legales que indica:

1. Modificase el articulo 1 de la siguiente
forma:

a) Agrégase, en la letra a), a
continuacién de 1la expresidédn “por cuenta y riesgo de los
aportantes”, la siguiente frase:

Y, sin perjuicio de la designacidén del
gestor de inversiones para la administracidén de cartera en 1los
términos del inciso segundo del articulo 16”.

b) Agrégase la siguiente letra n), nueva:

“n) Gestor de inversiones: persona o
entidad inscrita en el Registro de Administradoras de Carteras a
que se refiere el articulo 98 y sometida a la fiscalizacidén de la
Comisién conforme al Titulo II de esta ley, designada en el
reglamento interno del fondo para la administracidén de cartera de
todo o parte de los recursos de este conforme al inciso segundo
del articulo 16.”7.

c) Agrégase la siguiente letra o), nueva:

A\Y

0) Comisidén: Comisidn para el Mercado Financiero.”.

2. Modificase el articulo 2° de la siguiente
forma:

a) Reemplézase, en el epigrafe, la frase
“Normativa aplicable y fiscalizacidén de la Superintendencia” por
“Normativa aplicable, fiscalizacidén y atribucidén normativa de la
Comisién”.

b) Reemplazase, en los incisos primero y
segundo, la palabra “Superintendencia” por “Comisidén”, todas las
veces que aparece.

c) Intercélase, a continuacidn
inciso segundo, el siguiente inciso tercero, nuevo:
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“Asimismo, la Comisiédn, mediante
norma de caracter (general, podrd eximir a determinadas
administradoras o fondos del cumplimiento de cualesquiera de los
requisitos de esta ley, o establecer para ellos requisitos menos
gravosos dque los previstos en ella, cuando, atendidas sus
condiciones o caracteristicas, con ello no se comprometa el
resguardo de los inversionistas, la fe publica o la estabilidad
financiera. Esta facultad no se extiende a las disposiciones vy
obligaciones de caracter tributario.”.

3. Reempléazase la letra c) del articulo 4°,
por la siguiente:

“c) Alcanzado el volumen de negocios o
clientes que la Comisidén para el Mercado Financiero haya
establecido mediante norma de caracter general, dgque permita
presumir razonablemente que con los riesgos que enfrenta 1la
entidad se puede comprometer la fe publica vy estabilidad
financiera, deberan contar con un patrimonio minimo que la
Comisidén determinard en funcidén de la calidad de la gestidn de
riesgos que posea la entidad, conforme a la metodologia que ésta
establezca mediante norma de cardcter general, no pudiendo dicho
patrimonio ser inferior a 10.000 unidades de fomento ni superior
a 20.000 unidades de fomento. La acreditacidén y el célculo de
dicho patrimonio deberan efectuarse en la forma que determine la
Comisidén mediante norma de caradcter general.”.

4. Reemplédzase el articulo 13 por el
siguiente:

“Articulo 13.- Actualizacidén anual de la
garantia. El monto de la garantia deberd actualizarse anualmente
para cada fondo, de manera que dicho monto sea siempre, a 1lo
menos, equivalente al mayor valor entre:

i) 10.000 unidades de fomento; o

ii) Aquel porcentaje de los activos bajo
administracién del fondo, correspondiente al trimestre calendario
anterior a la fecha de su actualizacidén, que determine la Comisidn
en funcidén de la calidad de la gestidédn de riesgos que posea la
administradora en cuestidén, el cual no podrd ser superior al 0,5%,
y cuyo monto no podrad exceder de 25.000 unidades de fomento. La
calidad de la gestidén de riesgos serd medida segun una metodologia

estdndar establecida mediante norma de carédcter general de
Comisién, que considerard la calidad del gobierno corporat/lyQym s,
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resultante no haga inviable el modelo de negocios de la
administradora.

Para efectos del calculo de la garantia
que deba constituir la administradora conforme a este articulo,
se excluird del patrimonio del fondo la porcidén cuya gestidn
hubiere sido encomendada a uno o mas gestores de inversiones
conforme al articulo 16, sin perjuicio de la garantia que estos
ultimos deban constituir por dicha porcidén conforme al articulo
99."7.

5. Reempléazase el articulo 15 por el
siguiente:

“Articulo 15.- Contratacidén de servicios
externos. La administradora podra conferir poderes especiales o
celebrar contratos de servicios externos para la ejecucidn de
actos, negocios o actividades comprendidos en la administracién
del fondo, incluida la administracién de cartera de todo o parte
de sus recursos.

Las actividades de auditoria interna,
contabilizacidén, wvalorizacidén y gestidén de riesgos y control
interno, asi como las demds que determine la Comisidén mediante
norma de cardcter general, solo podradn encomendarse a las
entidades sometidas a su fiscalizacidén que ésta determine mediante
la misma norma. La Comisién establecerd en dicha norma de caracter
general los requisitos y condiciones que deberan cumplir dichas
entidades, y las menciones minimas que deberan contener los
contratos respectivos. Tratandose de las actividades encomendadas
conforme a este inciso, las decisiones, actuaciones y omisiones
comprendidas en el ambito del encargo serédn de responsabilidad
exclusiva de las entidades a las cuales se les encomienden. La
administradora no responderid por ellas, salvo en cuanto el
perjuicio provenga del incumplimiento de los deberes que esta ley
le imponga directamente. La administradora conservara, en todo
caso, la responsabilidad por las funciones y deberes no
comprendidos en el encargo.

La facultad de celebrar dichos contratos
deberd constar en el reglamento interno del fondo, el que sefialaré
si los gastos que de ellos deriven serdn de cargo de la
administradora o del fondo y, en este Ultimo caso, la forma vy
politica de distribucidén de tales gastos.

Lo dispuesto en este articulo
perjuicio del régimen especial establecido en el
siguiente.”.
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6. Reemplédzase el articulo 16 por el
siguiente:

“Articulo 16.- Gestidén de inversiones. La
administradora podrd encomendar la administracidédn de todo o parte
de los recursos del fondo a un gestor de inversiones designado
para tal efecto en el reglamento interno.

Solo podrad ser designada como gestor de
inversiones una persona o entidad inscrita en el Registro de
Administradoras de Carteras a que se refiere el articulo 98. EI1
gestor quedard sometido a la fiscalizacidén de la Comisidn conforme
al Titulo II de esta ley.

El encargo deberd constar por escrito vy
determinar la cartera encomendada y las facultades conferidas al
gestor de inversiones. La Comisidén determinara mediante norma de
caracter general el contenido minimo del contrato y los demas
antecedentes relativos al gestor de 1inversiones que deberan
constar en el reglamento interno, los cuales deberan considerar,
al menos, la individualizacién del gestor, la identificacidén de
la cartera cuya administracién se le encomiende y la indicaciédn
de si es persona relacionada a la administradora. La remuneracidén
solo podrda ser de cargo del fondo cuando asi se establezca
expresamente en dicho reglamento, debiendo en caso contrario ser
de cargo de la administradora.

La administradora deberd verificar, en
forma previa a qgue el gestor de inversiones asuma la
administracién de cartera, dque éste cumple los requisitos
establecidos en el Titulo II de esta ley. La infraccidén de esta
obligacidédn hard responsable a la administradora de los perjuicios
que de ella se deriven para el fondo o sus participes.

El gestor no podra encomendar a un tercero,
total ni parcialmente, la administracidén de la cartera que le
hubiere sido conferida.

En caso de insolvencia del gestor, de
suspensidédn o cancelacidén de su inscripcidédn en el Registro o de
cualquier otra circunstancia que 1le impida continuar en el
ejercicio de sus funciones, se aplicard el mecanismo de
sustitucidén establecido en el reglamento interno. A falta de éste,

o si no pudiere aplicarse, la administradora asumiré
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administracién de la cartera. La ocurrencia de cualquiera de
circunstancias deberda ser informada a la Comisidén vy
participes a mas tardar el dia hébil siguiente.
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La responsabilidad de la administradora y
del gestor de inversiones se regiréd por lo dispuesto en el articulo
17.7.

7. Reemplazase el articulo 17 por el
siguiente:

“Articulo 17.- Deber de cuidado y
responsabilidad. La administradora, sus directores, gerentes,
administradores y ejecutivos principales deberan efectuar todas
las gestiones que sean necesarias, con el cuidado y la diligencia
que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios,
para cautelar la obtencidén de los objetivos establecidos en el
reglamento interno del fondo, en términos de la rentabilidad vy
seguridad de sus inversiones. La administracién de cada fondo debe
realizarse atendiendo exclusivamente a la mejor conveniencia de
éste y a que todas y cada una de las operaciones de adquisicién vy
enajenacidén de activos que efectle por cuenta del mismo, se hagan
en el mejor interés del fondo.

El otorgamiento de poderes e} la
celebracién de contratos de servicios externos conforme al
articulo 15 no alterard los deberes que esta ley impone a la
administradora ni la responsabilidad gque corresponda por su
incumplimiento. Toda estipulacidén que excluya o limite dicha
responsabilidad frente al fondo o sus participes les seréa
inoponible.

Tratédndose de una cartera encomendada a
un gestor de inversiones conforme al articulo 16, las decisiones,
actuaciones y omisiones propias del gestor comprendidas en el
ambito del encargo seran de responsabilidad exclusiva de éste, en
los términos del articulo 102. La administradora no respondera
por ellas, salvo en cuanto el perjuicio provenga del
incumplimiento de los deberes que esta ley le imponga directamente.
La administradora conservarda, en todo caso, la responsabilidad
por las funciones y deberes no comprendidos en el encargo.

La administradora, en representacidén del
fondo, podrad demandar a las personas que le hubieran ocasionado
perjuicios al fondo por los dafiocs causados a éste, en Jjuicio
sumario. El mecanismo, forma vy plazo por el cual dichas
indemnizaciones serdn enteradas al fondo o traspasadas a sus
participes deberd estar establecido en el reglamento interno de

cada fondo.

La administradora estard obligada
indemnizar al fondo o a los participes por los dafios y perjul
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que ella o cualesquiera de sus dependientes o personas que le
presten servicios le causaren al fondo, como consecuencia de la
ejecucién u omisidn, segun corresponda, de cualesquiera de las
actuaciones prohibidas a que se refieren los articulos 22 y 23 de
la presente ley. Esta obligacidén no comprenderad las actuaciones u
omisiones propias de un gestor de inversiones comprendidas en la
cartera encomendada conforme al articulo 16, sin perjuicio de la
responsabilidad que corresponda a la administradora por sus
propias actuaciones u omisiones. Las ©personas que hubieran
participado en tales actuaciones seran solidariamente
responsables del reembolso, que incluird el dafio emergente y el
lucro cesante.”.

8. Agrégase, en el articulo 20, a
continuacién de la letra e), la siguiente letra f), nueva:

“f) Seleccionar con la diligencia debida
al gestor de inversiones segun lo establecido en el articulo 16,
y supervisar de manera permanente el desempefio de sus funciones,
incluyendo el cumplimiento del encargo, de las politicas del
reglamento interno que le resulten aplicables y de las condiciones
bajo las cuales fue designado.”.

9. Modificase el articulo 21 de la siguiente
forma:

a) Agrégase, en el 1inciso primero, a
continuacién del punto final, gque pasa a ser punto seguido, la
siguiente oracidén: "Dicho pronunciamiento deberd alcanzar 1los
mecanismos de control interno relativos a las funciones gque la
administradora hubiere encomendado a un gestor de inversiones
conforme al articulo 16, incluyendo los procedimientos de
seleccidén y supervisidn permanente a que se refiere el articulo
20."

b) Agrégase el siguiente inciso final,
nuevo:

“Para efectos de lo dispuesto en este
articulo, el gestor de inversiones deberd poner a disposicidén de
la empresa de auditoria externa del fondo toda la informacidn
necesaria para el cumplimiento de su cometido, en la forma vy
plazos que ésta razonablemente les requiera.”.

10. Modificase el articulo 38 de la siguier

forma:
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a) Reemplézase, en el inciso segundo, la
palabra “Superintendencia” por “Comisidédn”.

b) Reemplézase, en el inciso tercero, la
expresidén “autorice la Superintendencia mediante norma de caracter
general, en la medida que asi lo permita” por “contemple”.

c) Reemplazase, en el inciso quinto, la
palabra “Superintendencia” por “Comisidn”.

d) Agrégase el siguiente inciso final
nuevo:

“Con todo, gquedaran exceptuados de la
obligacién de registro sefialada en el inciso segundo aquellos
fondos no rescatables dirigidos exclusivamente a inversionistas
calificados, siempre que la no inscripcidén de sus cuotas en una
bolsa de valores nacional o extranjera se establezca expresamente
en su reglamento interno. En tal caso, la administradora no podré
establecer mecanismos destinados a asegurar a sus participes un
mercado secundario para sus cuotas y con ello las cuotas no podran
acogerse a los tratamientos o regimenes tributarios especiales
contemplados en el articulo 107 y 108 de la Ley de Impuesto a la
Renta para valores de oferta puUblica inscritos o registrados en
bolsa.”.

11. Intercélase, en el articulo 45, a
continuacidén de la expresidén “a la administradora,”, la frase “al
gestor de inversiones, cuando corresponda,”.

12. Agrégase, en el articulo 48, el siguiente
inciso final, nuevo:

“Cuando la administracidédn de cartera de
todo o parte de los recursos del fondo corresponda a un gestor de
inversiones conforme al articulo 16, el reglamento interno deberéa
establecer el alcance de la administracidén de cartera a su cargo,
las facultades vy limites del gestor de inversiones, sus
obligaciones de informacidén, deber de reserva, las reglas
aplicables al ejercicio de derechos politicos, y las condiciones
para su suspensidén, sustitucidn y término. Adicionalmente, debera
indicar 1la forma en la cual el gestor de inversiones dara
cumplimiento a las politicas indicadas en este articulo.”.

13. Modificase el articulo 52 de la siguie

forma:
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a) Intercédlase, a continuacidén de la
expresién “por la administradora”, la primera vez que aparece, la
siguiente frase: “o, dentro del ambito de la administracidén de
cartera a cargo del gestor de inversiones conforme articulo 16,
por el gestor de inversiones”.

b) Reemplézase la frase "en forma
separada de las operaciones realizadas por la administradora con
sSus recursos propios y de las operaciones de otros fondos que
administre." por la siguiente:

“en forma separada de las operaciones
que la administradora o el gestor de inversiones realicen con sus
recursos propios y de las operaciones correspondientes a los demas
fondos y carteras que administren o gestionen, segUn corresponda.”.

14. Modificase el articulo 56 de la siguiente
forma:

a) Agrégase, en el inciso cuarto, a
continuacién del punto final, que pasa a ser punto seguido, la
siguiente oracidén: "Esta obligacidn regird igualmente respecto
del gestor de inversiones, dentro del ambito de la cartera cuya
administracidén se le hubiere encomendado conforme al articulo 16.".

b) Reempléazase el inciso final por el
siguiente:

“Tratandose de una cartera
encomendada a un gestor de inversiones, corresponderd a éste, en
los términos del articulo 102, la responsabilidad por que las
inversiones que efectie se ajusten a las politicas, requisitos,
condiciones, restricciones y limites establecidos en el reglamento
interno del fondo, en el reglamento general de fondos y en el
encargo, y la administradora no responderd por dichas decisiones
de inversidén, sin perjuicio de la responsabilidad dque le
corresponda conforme al articulo 17. El gestor deberd proporcionar
a la administradora, en la forma y oportunidad que ésta le requiera,
la informacidén sobre la composiciédn, liquidez y valorizacidn de
la cartera encomendada que necesite para dar cumplimiento al
inciso anterior, vy ejecutar dentro del plazo instruido las
liquidaciones de activos que aquélla le solicite para el pago de
rescates, distribuciones u otras obligaciones del fondo. Si el
gestor no diere cumplimiento a dichas instrucciones dentro

por su incumplimiento.”.
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15. Modificase el articulo 58 de la siguiente
forma:

a) Agrégase, en el 1inciso primero, a
continuacidén del punto aparte, que pasa a ser punto seguido, 1lo
siguiente:

“Cuando la administracidén de cartera
corresponda a un gestor de inversiones conforme al articulo 16,
el fondo no podra invertir en acciones o titulos de participacién
emitidos por el gestor de inversiones, ni en instrumentos,
contratos o bienes, emitidos, garantizados o de propiedad de
personas relacionadas al gestor de inversiones. Asimismo, el fondo
no podra invertir en cuotas de fondos cuya administracidédn de
cartera la tenga el mismo gestor de inversiones o una persona
relacionada al gestor de inversiones, salvo que se cumplan las
condiciones seflaladas en el articulo 61.”.

b) 1Intercélase, a continuacidn del
inciso segundo, el siguiente inciso tercero, nuevo, pasando el
actual inciso tercero a ser inciso cuarto:

“En el evento que un determinado
emisor en el cual el fondo mantiene inversiones pase a ser persona
relacionada al gestor de inversiones, éste deberd informar dicha
circunstancia a la administradora a més tardar al dia héabil
siguiente de haber tomado conocimiento del hecho. La
administradora deberd informar al Comité de Vigilancia, si 1lo
tuviere, y a la Comisién a més tardar al dia habil siguiente de
recibida dicha informacidén. La regularizacidén de la situacidn
deberd efectuarse dentro del plazo de 24 meses, contado desde que
ésta se produjo.”.

16. Modificase el articulo 60 de la siguiente
forma:

a) Reempléazase la expresidn "cuando se deban
a causas imputables a la administradora" por la siguiente:

“cuando se deban a causas imputables a
la administradora o, tratédndose de la administracidén de cartera a
cargo de un gestor de inversiones conforme al articulo 16, a
causas imputables a éste,”.

b) Reemplédzase la expresidén "por
ajenas a la administracién" por la siguiente:
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"por causas ajenas a la administracién y, en su caso, al gestor
de inversiones,".

17. Agrégase, en el articulo 65, el siguiente
inciso final, nuevo:

“Cuando la administracidén de cartera
corresponda a un gestor de inversiones conforme al articulo 16,
las obligaciones establecidas en este articulo podran ser
cumplidas a través del gestor de inversiones, quien las ejercera
conforme a lo previsto en el reglamento interno del fondo, siempre
que éste asi lo establezca. En tal caso, el gestor quedard sujeto
a la politica de votacidén contenida en el reglamento interno y a
las mismas obligaciones, prohibiciones y restricciones aplicables
a la administradora respecto del ejercicio de dichos derechos, y
la administradora conservarad el deber de velar por la asistencia
y el ejercicio oportuno de los derechos de voz y voto. Para tal
efecto, el gestor de inversiones deberéa informar a la
administradora la asistencia y el sentido del voto ejercido.”.

18. Agrégase, en el inciso primero del
articulo 69, a continuacidn de la expresidn “sociedad
administradora del fondo”, la siguiente frase:

“, ni al gestor de inversiones a qguien
corresponda la administracién de cartera del fondo en la forma
sefialada en el articulo 16.”.

19. Modificase el articulo 70 de la siguiente
forma:

a) Reemplézase, en la 1letra a), la
expresidén “la administradora cumpla” por “la administradora, y el
gestor de inversiones, cuando corresponda, cumplan”.

b) Reempléazase, en la letra <), la
expresién “la administradora ha actuado” por “la administradora o
el gestor de inversiones, cuando corresponda, ha actuado”.

c) Reemplazase, en la letra e), la

7

expresién “la administradora del fondo.” por “la administradora

del fondo o, cuando corresponda, del gestor de inversiones.”.

d) Reempléazase, en la letra f), la
expresién “Requerir de la administradora” por “Requerir de

administradora y, cuando corresponda, del gestor de inversiong
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20. Modificase el articulo 74 de la siguiente
forma:

a) Reemplazase, en la letra b), la

expresién “Acordar la sustitucidén de la administradora.” por

cordar la sustitucidén de a administradora o e estor de

“A d 1 tit de 1 d trad del t d
inversiones, cuando corresponda.”.

b) Reemplazase el inciso final por el
siguiente:

“En los casos sefialados en las letras
b) yv f) y cuando el reemplazo o ligquidacidén no hayan provenido de
causas 1imputables a la administradora o, tratidndose de 1la
sustitucién del gestor de inversiones, a éste, el reglamento
interno podrd establecer el pago de una indemnizacidén a la
administradora o al gestor de inversiones, segUn corresponda, pPor
los perjuicios irrogados a ésta o a éste, por un monto o porcentaje
preestablecido en dicho reglamento.”.

21. Intercélase, en el articulo 76, a
continuacidén del inciso primero, el siguiente inciso segundo,
nuevo, pasando los actuales 1incisos segundo y tercero a ser
incisos tercero y cuarto, respectivamente:

“Para efectos del cédlculo de los qudbdrums
de constitucidén y acuerdo establecidos en este articulo, no se
considerardn aquellas cuotas mantenidas por cuenta de terceros
respecto de las cuales el custodio no se encuentre facultado para
ejercer el derecho a voto conforme a lo dispuesto en el articulo
179 de la ley N° 18.045.”.

22. Agrégase, en el articulo 95, el siguiente
inciso final, nuevo:

“Se regird asimismo por este Titulo,
cualquiera sea el numero de mandantes o el monto de las carteras
que administre el mandatario, la administracidédn de cartera de
recursos de un fondo encomendada a un gestor de inversiones
conforme al articulo 16 de esta ley.”.

23. Introdicense las siguientes
modificaciones en el articulo 97:

a) En el inciso primero, reemplézase

expresién “Superintendencia” por “Comisidn”, 'y agrégasg
siguiente letra c), nueva:



185
REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

A\Y

c) Que el mandatario administre
cartera de recursos de uno o mas fondos, en calidad de gestor de
inversiones conforme al articulo 16 de esta ley.”.

b) En el inciso segundo, reempléazase 1la
expresidén “Superintendencia” por “Comisidn”.

c) Reemplazase el inciso tercero por el
siguiente: “La Comisién fiscalizard el cumplimiento de las
disposiciones legales y normativas contenidas en el presente
titulo, respecto de los bancos e instituciones financieras cuando
actlen como mandatarios.”.

24. Modificase el articulo 98 de la siguiente
forma:

a) En el inciso segundo, reempléazase la
expresién “Superintendencia” por “Comisién”, y, a continuacidén de
la expresién “las distintas funciones de los mandatarios”, antes
del punto final, agrégase la siguiente frase: %, entre ellas, la
administracién de cartera de recursos de fondos a cargo de un

gestor de inversiones conforme al articulo 16”.

b) En el inciso final, reemplazase 1la
expresién “Superintendencia” por “Comisidén” 'y agrégase, a
continuacién del punto final, gque pasa a ser punto seguido, la
siguiente oracién: “Tratdndose del gestor de inversiones a gque se
refiere el articulo 16, dichas exigencias le seran aplicables
cualquiera sea el monto de las carteras que administre, su volumen
de negocios o el nUmero de mandantes.”.

25. Reemplézase el articulo 99 por el
siguiente:

“Articulo 99.- Garantia. Los mandatarios
deberdn constituir y mantener permanentemente una garantia en
beneficio de sus mandantes, para asegurar el cumplimiento de las
obligaciones que emanan del mandato. El monto de dicha garantia
serd determinado de conformidad con lo establecido en el articulo
13 de esta ley. Seréan aplicables a esta garantia lo dispuesto en
los articulos 12 y 14 de esta ley.

Tratdndose de la garantia que deba
constituir un gestor de inversiones conforme al articulo 16, su
monto se determinard de conformidad con el articulo 13, tomg

como base el patrimonio promedio diario de la cartera
administracién se le hubiere encomendado, correspondiente
trimestre calendario anterior a la fecha de su constitucidn
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actualizacién, segun corresponda. Dicha garantia debera
constituirse a mas tardar en la fecha en que el gestor de
inversiones asuma la administracién de la cartera encomendada, vy
mantenerse vigente mientras subsista el encargo.”.

26. Agréganse, en el articulo 102, los
siguientes incisos finales, nuevos:

“Tratandose de un gestor de inversiones,
éste serd responsable, en los mismos términos sefialados en este
articulo, de los perjuicios que sus actuaciones u omisiones
ocasionen al fondo o a sus participes.

Tratédndose de la ejecuciédn u omisidn, por
el gestor de inversiones o por cualesquiera de sus dependientes o
personas que le ©presten servicios, de cualquiera de las
actuaciones prohibidas que le resulten aplicables conforme al
articulo 103, 1la obligacidén de indemnizar al fondo y a sus
participes se regird por lo dispuesto en el inciso quinto del
articulo 17.”.

27. Modificase el articulo 103 de la siguiente
forma:

a) Agrégase el siguiente inciso segundo,
nuevo:

“Cuando el mandante sea un fondo, las
autorizaciones a que se refieren las letras b), c) y d) precedentes
deberadn constar expresamente en el reglamento interno del fondo,
no siendo suficiente para estos efectos la sola autorizacidén de
la administradora.”.

b) Agrégase el siguiente inciso final,
nuevo:

“En todo caso, seran aplicables a las
entidades que presten el servicio de administracidén de cartera a
fondos, en calidad de gestor de inversiones conforme al articulo
16, las prohibiciones sefialadas en las letras a), b), c), 4d), e),
f), g), h) e 1) del articulo 22 y en el articulo 23 de la presente
ley. Para estos efectos, 1la referencia a 1la administradora
contenida en las letras b) y c) del articulo 22 se entenderd hecha
al gestor de inversiones, y la autorizacidén con limite anual y en
condiciones de mercado a que se refiere la letra c)
en el reglamento interno del fondo.”.
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Articulo décimo.- Introdicense las siguientes modificaciones en
la Ley N° 18.010, que establece normas para las operaciones de
crédito y otras obligaciones de dinero que indica:

1. Modifiquese el articulo 5°9, de la
siguiente forma:

a) Suprimase, en el literal d), la
expresidén "o una sociedad financiera".

b) Agréganse tres nuevos literales, e),
f) v g), del siguiente tenor:
“e) Las que constan en titulos de
deuda regulados en los titulos XVI, XVII y XXIV de la Ley N°18.045
de Mercado de Valores, solo en cuanto a la suma que recibe o tiene
derecho a recibir el suscriptor de los titulos por sobre el capital
e 1intereses consignados en el instrumento de emisidén, gque se
genera por la adgquisicién de dichos titulos a un valor inferior
al monto nominal consignado en ese instrumento, siempre que los
titulos se encuentren inscritos en el Registro de Valores o en el
Registro de Valores Extranjeros de la Comisidén, o que no hayan
sido ofrecidos publicamente, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 4 inciso segundo de la referida ley y en la normativa
dictada al efecto por la Comisién.

Aquellas en que el deudor tenga la
calidad de inversionista calificado, en los términos del articulo
4° bis de la ley N° 18.045 y de las normas de cardcter general
que al respecto dicte la Comisidén para el Mercado Financiero. Para
que opere esta exclusidn, se deberd dejar expresa constancia de
la concurrencia de las circunstancias que la hacen procedente en
el instrumento en que conste la operacidén, Jjunto con una
declaracién del deudor en que afirme cumplir con los requisitos
para ello.

Las que se pacten por un monto
superior a 10.000 unidades de fomento.”.

2. Agrégase en el articulo 6° Dbis el
siguiente inciso final, nuevo:

“La Comisidén deberd elaborar un informe

”

anual sobre los efectos de la aplicacidén de la misma.

3. Eliminase, en el articulo 7°,
sociedades financieras”.
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Articulo décimo primero. - Introdicense las siguientes
modificaciones en la Ley N° 20.009, que establece un régimen de
limitacién de responsabilidad para titulares o usuarios de
tarjetas de pago y transacciones electrdnicas en caso de extravio,
hurto, robo o fraude:

1. Modificase el articulo 4 de la siguiente
forma:

a) Agrégase, en el inciso tercero, a
continuacidén del punto aparte, gque pasa a ser punto seguido, las
siguientes oraciones:

“La declaracién jurada debera
ajustarse al formato Unico que establezca el Ministerio de
Hacienda mediante uno o mas decretos exentos, dictados bajo la
férmula “Por orden del Presidente de la RepuUblica”. Dicho formato
no podra contemplar menciones adicionales a las seflaladas en este
inciso, ni el emisor podra exigir antecedentes adicionales al
suscribirse la declaracién. E1 formato estard disponible en la
padgina web del ministerio, para su adecuada publicidad.”.

b) Agrégase, en el 1inciso <cuarto, a
continuacidén de la expresidn “para la referida cancelacidén o
restitucidén.”, la siguiente oracidn:

“La denuncia podrad efectuarse por
medios electrdnicos, a través de los canales habilitados al efecto
por cualgquiera de los organismos sefialados en este inciso, y el
comprobante electrdénico que éstos emitan constituird respaldo
suficiente para los efectos de esta ley.”.

c) Intercédlase, en el inciso undécimo,
entre la palabra “responsable” y la expresidén “de los perjuicios”,
la expresidén “frente al usuario”.

d) Agrégase el siguiente inciso final,
nuevo:

“La responsabilidad que esta ley
asigna al emisor frente al usuario es sin perjuicio del derecho
de aquél a repetir, en los términos previstos en el inciso quinto
del articulo 6, en contra de las demds entidades sefialadas en el
inciso primero de dicho articulo que hubieren contribuido,

accién u omisidén, a la ocurrencia del fraude o a la imposibilj
de prevenirlo. Lo anterior no obsta al ejercicio de las
acciones que correspondan al emisor conforme a esta ley,
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demds leyes y regulaciones aplicables vy a los términos vy
condiciones contractuales que las vinculen.”.

2. Agrégase, en el articulo 4 bis, el
siguiente inciso tercero, nuevo:

“El usuario respondera hasta de culpa leve
por el incumplimiento de los deberes establecidos en el inciso
primero.”.

3. Agrégase el siguiente articulo 4 ter,
nuevo:

“Articulo 4 ter.- Se presumird la culpa
leve del usuario cuando la operacidédn desconocida por el usuario
hubiere sido realizada con autenticacién reforzada, en los
términos del articulo 4 de esta ley, para efectos de los
procedimientos ante el juez de policia local a que se refieren
los articulos 5 y 5 bis.”.

4. Modificase el articulo 5 de la siguiente
forma:

a) Reemplézase en el inciso primero, la
expresidédn “dentro de diez dias hédbiles” por “dentro de quince dias
hébiles”, y la expresidén “sera de quince dias habiles” por “sera
de veinte dias habiles”.

b) Eliminase en los incisos tercero,
cuarto y quinto la palabra “grave”.

c) Eliminase el inciso octavo.

5. Modificase el articulo 5 bis de 1la
siguiente forma:

a) Eliminase en los incisos primero,
sexto y séptimo la palabra “grave”, vy, en el inciso segundo, la
segunda vez que aparece dicha palabra.

b) Reemplézase, en el inciso segundo, la
expresién “en el articulo 5 ter” por “en los articulos 4 ter y 5
ter” y la expresidén “al vencimiento del plazo previsto en el
inciso segundo del articulo anterior” por “al vencimiento del
plazo de siete dias adicionales previsto en el inciso segundo dal\ting

articulo anterior”.
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6. Modificase el articulo 5 ter de 1la
siguiente forma:

a) Eliminase, en la letra e), la palabra
“grave”.

b) Eliminase la letra h).

7. Agrégase, en el articulo 5 quater, el
siguiente inciso final, nuevo:

“La Comisidn remitird al Servicio Nacional
del Consumidor, con la periodicidad y en la forma que determine
la norma de caréacter general a que se refiere el inciso primero,
la informacién recibida conforme a este articulo, para el
ejercicio de las funciones que le encomienda la ley N° 19.49¢,
que establece normas sobre proteccién de los derechos de 1los
consumidores. El1 Servicio deberd mantener respecto de dicha
informacidén la misma reserva que resulte aplicable a la Comisidn,
y solo podréd utilizarla para la finalidad antes sefialada.”.

8. Modificase el articulo 6 de la siguiente
forma:

a) Reemplazase, en el inciso primero, la
expresidén “incluyendo los proveedores de servicios de iniciacidn
de pagos” por la siguiente:

“incluyendo los proveedores de
servicios de iniciacién de pagos, los operadores sub-adguirentes,
los proveedores de servicios para procesamiento de pagos, las
sociedades de apoyo al giro qgque presten servicios asociados a
pagos, los titulares de marcas de tarjetas de pago, las entidades
que administren u operen sistemas de pago o de compensacidn, y
las instituciones proveedoras de cuentas y demds instituciones
participantes del Sistema de Finanzas Abiertas a que se refiere
el Titulo III de la ley N° 21.521, que promueve la competencia e
inclusién financiera a través de la innovacidédn y tecnologia en la
prestacién de servicios financieros, Ley Fintec”.

b) Reempléazase el inciso tercero por el
siguiente:

“La Comisidn para el Mercado

Financiero, a través de norma de caracter general,
establecer los requisitos y condiciones que deberadn observaf
emisores, los operadores y las demds entidades seflaladas

inciso primero que se encuentren sujetas a su fiscalizacién,
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cumplir con los deberes de seguridad y cuidado establecidos en
este articulo vy, especialmente, tratdndose de emisores vy
operadores, lo seflalado en las letras a), b), c) y d) del inciso
precedente, pudiendo sancionar los incumplimientos de dichas
entidades conforme al procedimiento establecido en el decreto ley
N° 3.538, de 1980, que crea la Comisidén para el Mercado Financiero.
Para ello, la Comisidén podrd requerir de las referidas entidades
toda la informacidén y antecedentes que estime necesarios para
determinar el cumplimiento de las obligaciones.”.

c) Reempléazase el inciso quinto por el
siguiente:

“El emisor que hubiere cancelado
cargos, restituido fondos o indemnizado perjuicios en conformidad
a esta ley tendrd derecho a repetir en contra de las demés
entidades sefilaladas en el inciso primero que, por incumplimiento
de los deberes de seguridad que les resulten exigibles, hubieren
contribuido, por accidén u omisidn, a la ocurrencia del fraude o a
la imposibilidad de prevenirlo, en proporcidén a dicha contribucidn.
Esta accidén se tramitard conforme a las reglas del procedimiento
sumario y prescribird en el plazo de cuatro afios contado desde el
pago. Las estipulaciones contractuales entre las entidades podran
regular la forma de hacer efectiva la repeticidén, pero no podran
excluirla ni limitarla en los casos previstos en este inciso.”.

Articulo décimo segundo. - Introdtcese las siguientes
modificaciones en la Ley N° 18.876, que establece el marco legal
para la constitucidén y operacidén de entidades privadas de depdsito
y custodia de valores:

1. Incorpdrase un nuevo articulo 7° bis del
siguiente tenor:

“Articulo 7° bis.- Los mutuos hipotecarios
endosables otorgados de conformidad con el Titulo V del decreto
con fuerza de ley N° 251, de 1931, y con el numero 7) del articulo
69 de la Ley General de Bancos podrdn ser depositados en una
empresa de depdsito de valores regida por esta ley, en los términos
y condiciones que establezca la Comisidén mediante norma de
caracter general.

E1l depdsito sera voluntario y se
perfeccionard mediante la entrega a la empresa de la copia

no transferird el dominio del mutuo a la empresa de depdsifo/ A

2
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mantener inmovilizada la copia autorizada mientras el mutuo
permanezca depositado.

Durante dicho periodo, el mutuo solo podréa
transferirse mediante el cargo efectuado en la cuenta de gquien 1o
transfiere y el correspondiente abono en la cuenta de quien lo
adquiere, sobre la base de una comunicacidén electrdnica entregada
por los interesados a la empresa.

La transferencia asi efectuada produciré,
desde la anotacidén en cuenta, los mismos efectos juridicos que el
endoso y comprendera las garantias, derechos vy privilegios
inherentes o accesorios al crédito. La persona a cuyo nombre se
encuentre abonado el mutuo serd considerada como su titular y
acreedor legitimo para todos los efectos legales. Las
transferencias deberidn respetar las restricciones aplicables a
los cesionarios y a la administracién de los mutuos hipotecarios
endosables, de conformidad con las leyes que los regulen.

Todo endoso material practicado mientras
el mutuo permanezca depositado carecerd de efecto. La empresa de
depdsito emitird, a requerimiento del titular, un certificado que
individualice el mutuo vy acredite su titularidad. Dicho
certificado, Jjunto con una copia autorizada de la escritura
publica respectiva, tendra mérito ejecutivo y reemplazaréd, para
efectos del ejercicio de los derechos del acreedor y del cobro
judicial del crédito, a la copia autorizada Unica mantenida en
depdésito. Mientras el mutuo permanezca depositado no seré
necesario anotar al margen de la inscripcién hipotecaria cada una
de sus transferencias.

Antes de iniciar la ejecucidén de 1la
garantia hipotecaria o de requerir su alzamiento, deberd anotarse
la transferencia al titular vigente, para lo cual serd titulo
suficiente el certificado emitido por la empresa de depdsito. La
copia autorizada solo podréd ser retirada una vez extinguidas
integramente las obligaciones emanadas del mutuo, canceladas las
correspondientes anotaciones en cuenta, o en virtud de una
resolucién Jjudicial. La Comisidén regularad, mediante norma de
caracter general, las condiciones de incorporacidén de los mutuos
al sistema, la apertura y operacidén de las cuentas, el contenido
y forma de emisidén de 1los certificados, 1la rectificacidén de
anotaciones, la conservacidén de los antecedentes, la seguridad vy
continuidad operacional y los demds aspectos necesarios para la

aplicacién de este articulo.”.

2. Reemplézase la letra e) del articullg
por la siguiente:
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“e.- Constituir las garantias y contratar
los seguros necesarios para responder por el correcto y cabal
cumplimiento de sus obligaciones, y en particular, para responder
por la restitucidn de los valores recibidos en custodia. El monto
de las garantias o seguros y las condiciones para su determinaciédn,
fluctuacidén y actualizacidn seran establecidas por la Comisidn en
funcidén de la calidad de la gestidn de riesgos que posea la empresa
en cuestidén, no pudiendo en ningln caso su monto conjunto ser
inferior al 0,25 por mil ni superior al 0,5 por mil del total de
los valores, debiendo actualizarse trimestralmente. La calidad de
la gestidn de riesgos sera medida conforme a la metodologia que
establezca la Comisidén mediante norma de caracter general, la que
deberd tener en consideracidn la calidad del gobierno corporativo
y gestién de riesgos de la entidad. E1 monto que determine la
Comisién no podrd en ningin caso ser superior a 1.500.000 unidades
de fomento.™".

Articulo décimo tercero. - Introdicense las siguientes
modificaciones en el Decreto Ley N° 3.500, de 1980, que establece
nuevo sistema de pensiones:

1. Reempléazase, en el inciso segundo del
articulo 20 O, la expresidén “seis unidades tributarias mensuales”
por “ocho unidades tributarias mensuales”.

2. Agrégase, en el articulo 34, el siguiente
inciso final, nuevo:

“"Asimismo, no obstante lo dispuesto en el
inciso primero, los recursos del Fondo de Pensiones podréan
transferirse en dominio 'y entregarse en garantia, segun
corresponda, para la celebracidn y cumplimiento de las operaciones
a que se refiere el articulo 45 ter, 1incluso en Camaras de
Compensacidén. Respecto de los recursos entregados en garantia para
caucionar dichas operaciones, cesara la inembargabilidad, y podran
ser realizados conforme a lo pactado, solo para hacer efectivas
las obligaciones emanadas de tales operaciones.”.

3. Incorpdrase, a continuacidén del articulo
45 bis, el siguiente articulo 45 ter, nuevo:

“Articulo 45 ter. Con el objeto de
administrar la liquidez del Fondo de Pensiones, la Administradora

podréd celebrar por cuenta de éste operaciones de venta con pz

CHIL®

de deuda, en los términos del articulo 8 bis de la ley N° 18 @ﬂgm%
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Ssiempre gque se celebren al amparo de un convenio marco de
contratacién reconocido por el Banco Central de Chile.

Las operaciones de wventa con pacto de
retrocompra tendrdn por objeto exclusivo proveer liquidez
transitoria al Fondo, y los recursos obtenidos en virtud de ellas
no podran destinarse a la adquisicién de instrumentos
representativos de capital, constituir posiciones netas
vendedoras ni, en general, a incrementar la exposicidén del Fondo
a riesgos de mercado. Lo anterior no obsta a la colocacidn
transitoria de dichos recursos conforme al inciso siguiente, ni a
su mantencidén en instrumentos de alta liquidez con arreglo al
Régimen de Inversiédn.

Las operaciones de compra con pacto de
retroventa tendrdn por objeto exclusivo la colocacién transitoria
de excedentes de liquidez del Fondo. El Régimen de Inversién
determinard las condiciones vy limites Dbajo 1los cuales 1los
instrumentos adquiridos en virtud de ellas podran ser objeto de
nuevas operaciones de las reguladas en este articulo, entregarse
en garantia o transferirse a cualquier otro titulo mientras se
encuentre pendiente la retroventa, no pudiendo en caso alguno el
plazo de dichas operaciones exceder del plazo pendiente de 1la
retroventa respectiva.

Las operaciones a que se refiere este
articulo sélo podran recaer sobre instrumentos de deuda de alta
liquidez y bajo riesgo de crédito. El1 Régimen de Inversidn
determinaré, para cada tipo de operaciédn, la ndémina de
instrumentos elegibles que cumplan dicho estédndar, los limites a
los que se sujetaran estas operaciones, las contrapartes elegibles,
los plazos, los méargenes, las exigencias de liquidez, 1los
mecanismos de liquidacidén, las obligaciones de reporte y las demdas
condiciones que deberédn cumplirse.

Para todos los efectos legales, vy sin
perjuicio de su tratamiento tributario, estas operaciones
constituyen venta con pacto de retrocompra o compra con pacto de
retroventa, segun corresponda, y no importan la constitucidn de
una garantia real ni un mutuo u otra operacidén de crédito de
dinero. Las transferencias de mdrgenes que se efectlen conforme
al convenio marco respectivo se realizaridn mediante la
transferencia de dominio y no constituirdn prenda ni otro derecho

real sobre los bienes del Fondo. Sin perjuicio de ello, para
efectos de la determinacidén del valor del Fondo conforme ]
articulo 35, de los limites de inversidén establecidos en esth
y en el Régimen de Inversidén, y de la informacidén que

CHIL®
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de operaciones de venta con pacto de retrocompra los instrumentos
transferidos se seguiradn computando en la cartera del Fondo y la
obligacién de retrocompra se registrard como un pasivo de éste, y
tratdndose de operaciones de compra con pacto de retroventa, los
instrumentos adquiridos no se computaran en la cartera del Fondo,
registrandose en ella el derecho a la retroventa, el dgque se
computarad para efectos de los limites de exposicidédn por
contraparte que establezca el Régimen de Inversidn.

No podrén celebrarse estas operaciones con
la Administradora ni con personas relacionadas a ella en 1los
términos del articulo 100 de la ley N° 18.045. Las operaciones
entre Fondos administrados por una misma Administradora solo
podréan celebrarse en las condiciones que determine el Régimen de
Inversidén, el que deberd establecer los resguardos necesarios para
asegurar gque sus términos correspondan a condiciones de mercado y
qgque ninguno de los Fondos participantes resulte perjudicado.

En caso de incumplimiento de la
contraparte, terminacidén anticipada de una operacidn de compra
con pacto de retroventa o ejecucidn del convenio marco respectivo,
cuando como consecuencia de cualquiera de estos eventos 1los
instrumentos adquiridos queden definitivamente en poder del Fondo,
éste podra mantenerlos por el plazo que determine el Régimen de
Inversidén, aun cuando ello importe exceder 1los limites de
inversidén aplicables o se trate de instrumentos no elegibles,
debiendo enajenarlos ordenadamente dentro de dicho plazo.”.

4. Agrégase, en el articulo 46, el siguiente
inciso final, nuevo:

“Sin perjuicio de lo dispuesto en los
incisos anteriores, también podran efectuarse giros con cargo a
dichas cuentas para el cumplimiento de las obligaciones emanadas
de las operaciones sefialadas en el articulo 45 ter.”.

5. 1Intercélase en el articulo 48, a
continuacién de la expresidn “las operaciones sefialadas en la
letra 1) del inciso segundo del articulo 45”7, la frase “y las
operaciones de venta con pacto de retrocompra y de compra con
pacto de retroventa a que se refiere el articulo 45 ter.”.

6. Agrégase, en el articulo 138, el siguiente
inciso final, nuevo:

obsta a la transferencia de dominio de estos valores ni\a




196
REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

entrega en garantia para la celebracién y cumplimiento de las
operaciones a que se refiere el articulo 45 ter. Tratandose de
los valores entregados en garantia conforme a este inciso, no
serdn aplicables la inembargabilidad ni la prohibicién de decretar
medidas precautorias establecidas en el inciso primero, solo para
los efectos de hacer efectivas las obligaciones caucionadas.”.

Articulo décimo cuarto. - Introdicense las siguientes
modificaciones en el Decreto con Fuerza de Ley N° 3, de 1997, del
Ministerio de Hacienda, que fija texto refundido, sistematizado y
concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales
que se indican:

1. Reempléazase, en el numeral 4 del articulo
55 bis, la frase “si como resultado de ello dejare de cumplir la
proporcién minima de patrimonio efectivo establecida en el inciso
primero del articulo 66” por “si como resultado de ello dejare de
cumplir la proporcidén minima de patrimonio efectivo establecida
en el inciso primero del articulo 66 o la exigencia de capital
badsico adicional que le fuere aplicable conforme al articulo 66
quater”.

2. Reemplazase, en el 1inciso <cuarto del
articulo 56, la frase “a que se refieren los articulos 66 bis y
66 ter” por “a que se refieren los articulos 66 bis, 66 ter y 66
quater”.

3. Modificase el articulo 61 de la siguiente
forma:

a) Reempléazase, en el parrafo
correspondiente al Nivel A, la expresidén “a que se refieren los
articulos 66 bis y 66 ter” por “a que se refieren los articulos
66 bis, 66 ter y 66 quater”.

b) Reemplézase, en el parrafo
correspondiente al Nivel B, la expresidén “establecidos en 1los
articulos 66 bis o 66 ter” por “establecidos en los articulos 66
bis, 66 ter o 66 qgquater”.

4. Reemplizase, en el inciso primero del
articulo 66, la frase “de acuerdo con los articulos 51, 66 quater
y 66 quinquies” por “de acuerdo con los articulos 51 y 66
quingquies”.

5. Reemplézase, en la letra a) del arts
66 quiter, la expresidn “entre 1,0 a 3,5 puntos porcentualesd
“entre 0,0 a 3,5 puntos porcentuales”.
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6. Introdicense las siguientes
modificaciones en el numero 7) del articulo 69.

a) Agrégase, en el parrafo primero, tras
el punto y aparte, que pasa a ser punto seguido, la oracidén “Lo
anterior es sin perjuicio de la facultad de depositar la copia
autorizada y transferir el crédito mediante anotaciones en cuenta,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 7° bis de la ley
N° 18.876.".

b) Sustituyese, en el péarrafo tercero,
la expresién “articulo 21 bis” por “articulo 88”.

7. Reemplédzase, en la letra a) del articulo
77, la expresidén "a que se refieren los articulos 66, 66 bis y 66
ter" por "a que se refieren los articulos 66, 66 bis, 66 ter y 66
quater".

8. Reemplazase, en el literal 1) del inciso
segundo del articulo 78, la expresidén "conforme a los articulos
66, 66 bis y 66 ter" por "conforme a los articulos 66, 66 bis, 66
ter y 66 quater".

9. Reemplédzase, en el numero 2) del inciso
segundo del articulo 81, la expresidén "en los articulos 66, 66
bis y 66 ter," por "en los articulos 66, 66 bis, 66 ter y 66
quater, ".

Articulo décimo quinto.- Introdicense las siguientes
modificaciones en la Ley N° 18.045, Ley de Mercado de Valores:

1. Incorpdrase el siguiente articulo 2° bis,
nuevo:

“Articulo 2° bis.- Quedard sometida a la
fiscalizacidén de la Comisidn, en los términos que ésta determine
mediante norma de caradcter general, la actividad de las entidades
que de manera habitual vy remunerada determinen, calculen o
difundan precios, valorizaciones o metodologias de valorizacién
de instrumentos financieros, cuando éstos sean utilizados por
entidades fiscalizadas por la Comisién o por otros organismos
fiscalizadores. Para estos efectos, la Comisidén dispondréd de todas
las facultades que le confiere el decreto ley N°3.538, de 1980,
debiendo observar en la dictacidén de dicha normativa el principio

de proporcionalidad basada en riesgos.”.

PUTAD,
o s,

N
S *

2. Modificase el articulo 54 de la sig i:ﬁ%§§

forma:
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a) Reemplézase, en su inciso primero, la
expresién “deberd previamente informar tal hecho al publico en
general” por “deberd informar tal hecho al puUblico en general en
la forma y oportunidad establecidas en los incisos siguientes”.

b) Reemplédzase, en su inciso segundo, la
oracidén “La comunicacién vy la publicacidédn antes mencionadas
deberdn efectuarse, a lo menos, con diez dias hébiles de
anticipacién a la fecha en que se pretenda perfeccionar los actos
que permitan obtener el control de la sociedad andénima respectiva
y, en todo caso, tan pronto se hayan formalizado negociaciones
tendientes a lograr su control o tan pronto se haya entregado
informacidén o documentacidén reservada de esa sociedad”, por la
siguiente:

“La comunicacién y publicacidén deberan
efectuarse a mads tardar el dia habil siguiente a la celebraciédn
de un acto o contrato vinculante destinado a permitir la
adquisicidén del control y, en todo caso, con a lo menos diez dias
hadbiles de anticipacidén a la fecha en que dicha adquisicidén se
haga efectiva. La celebracidén del referido acto o contrato no se
considerara, para estos efectos, adquisicidén o perfeccionamiento
del control.”.

3. Modificase el articulo 104 de la siguiente
forma:

a) Reemplazase, en el inciso primero,
la oracidén final por la siguiente:

“La escritura contendré aquellas
cladusulas minimas que establezca la Comisidén mediante norma de
caracter general.”.

b) Reemplédzase el inciso segundo por el
siguiente:

“En caso de que la escritura de
emisidén no contemple la naturaleza del arbitraje a que deberan
ser sometidas las diferencias que se produzcan con ocasidén de la
emisién, de su vigencia o de su extincidn, se entenderd que estas
diferencias deberdn ser conocidas por uno o mas Arbitros
arbitradores.”.

4. Reemplidzase el articulo 123
siguiente:
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“Articulo 123.- La junta serd convocada
por los medios, en la forma y con la anticipacidén que determine
la Comisidén mediante norma de caracter general. En todo caso, la
convocatoria deberéd efectuarse con una anticipacidén no inferior a
diez dias.”.

5. Reempléazase el articulo 131 por el
siguiente:

“Articulo 131.- Sin perjuicio de 1lo
establecido por el articulo 103 de esta ley, la oferta publica de
valores representativos de deuda cuyo plazo no sea superior a 60
meses también podrd efectuarse mediante la emisidén de pagarés u
otros titulos de crédito, con sujecidn a las disposiciones de esta
ley v a los requisitos que establezca la Comisién mediante norma
de carécter general.

Las diferencias que se produzcan con
ocasién de la emisidén, vigencia o extincidén de los valores
indicados en el inciso primero, serdn sometidas a arbitraje. Si
nada se dijere, se entenderd que estas diferencias deberdn ser
conocidas por uno o mas arbitros arbitradores. No obstante 1lo
anterior, al producirse un conflicto el demandante siempre podré
sustraer su conocimiento de la competencia de arbitros y someterlo
a la decisidén de la justicia ordinaria.

La emisién de los instrumentos gque regula
el presente articulo podra ser efectuada mediante titulos de deuda
de montos fijos o por lineas de titulos de deuda, con tasas de
interés, reajustabilidad y plazos de vencimiento, segln las normas
de caréacter general que dicte la Comisidn.

Se entenderd que la emisién de estos
instrumentos es por la linea de titulos de deuda cuando las
colocaciones individuales vigentes no superen el monto total de
la linea inscrita en la Comisidén. El plazo de vencimiento de las
emisiones de efectos de comercio de una linea no podra ser superior
a aquél referido en el inciso primero de este articulo. En todo
caso, las lineas de titulos de deuda podrédn tener una vigencia de
hasta diez afios contados desde su inscripcidn en el Registro de
Valores.

Las caracteristicas de la emisidn, sea
mediante titulos de deuda de montos fijos o por lineas de titulos
de deuda, deberdn constar en escritura publica suscrita por

representante de la entidad emisora. Si la emisidén fuere

lineas de titulos de deuda, las caracteristicas especific
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cada colocacién deberdn también constar en escritura publica,
suscrita en la forma antedicha.

La Comisidén, mediante norma de caracter
general, regulard las menciones que deberan contener 1las
escrituras publicas referidas.

Los pagarés, letras u otros titulos de
crédito que se emitan conforme a las normas de este Titulo o del
Titulo XVI tendrdn mérito ejecutivo, sea que se emitan de manera
fisica o mediante anotaciones en cuenta de acuerdo con el articulo
11 de la ley N° 18.876. Los certificados que la empresa de depdsito
de valores emita en virtud de lo dispuesto en los articulos 13 y
14 de la ley N° 18.876 también tendrdn mérito ejecutivo. Dicho
certificado deberd acreditar que el titulo respectivo ha sido
anotado en cuenta e 1ndicaréd, ademéds, su monto, fecha de
vencimiento y tasa de interés.

Los bancos y las sociedades financieras
que operen en el pails no gquedardn sujetos a este Titulo vy, si
estuvieren autorizados para emitir pagarés u otros titulos de
crédito, lo haradn en conformidad a las normas que los rijan.

Los pagarés u otros titulos de crédito que
se emitan en conformidad a las disposiciones de este Titulo solo
podrédn prorrogarse o renovarse dentro del plazo mdximo establecido
en el inciso primero.

Sin perjuicio de lo establecido en dicho
inciso, la emisidén de titulos de deuda regulados por este articulo
podréd también efectuarse bajo la forma y disposiciones del Titulo
XVI de esta ley.”.

6. Reemplazase el articulo 169 por el
siguiente:

“Articulo 169.- Las actividades de
recepcidén de obrdenes de clientes, asesoria financiera, gestidn y
seleccidn de inversiones que desarrollen inversionistas
institucionales o intermediarios de wvalores vy, en especial,
aquellas en que éstos adopten decisiones de adquisiciédn,
mantencidén o enajenacidn de instrumentos para si o para clientes,
deberan realizarse en forma separada, independiente y autdnoma de
cualquier otra actividad de la misma naturaleza que desarrolle el
mismo inversionista institucional o intermediario de valores,

sus personas relacionadas.
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Asimismo, las decisiones de inversidn o
enajenacién sobre valores de oferta publica gque adopte una
administradora o un gestor de inversiones respecto de los fondos
o carteras de inversidén que éste administre deberdn realizarse en
forma separada, independiente y autdénoma de: (i) cualquier otra
actividad de igual naturaleza que la administradora o el gestor
de inversiones lleve a cabo respecto de fondos o carteras
administradas por otra administradora de fondos u otro tipo de
entidad, y (ii) los servicios de intermediacién de wvalores vy
asesoria de inversidén que presten otras entidades. Para estos
efectos, no se considerard comprendida dentro de la restricciédn
sefialada en el numeral (ii) precedente la comercializacidédn o
promocidén gque la administradora realice respecto de fondos que
ella misma administra.

Lo dispuesto en los incisos anteriores no
impedird que los intermediarios de valores, inversionistas
institucionales, las administradoras de fondos y los gestores de
inversiones a que se refieren dichos incisos compartan recursos o
medios para el desarrollo de las actividades alli seflaladas,
siempre que adopten los resguardos necesarios para prevenir la
filtracidén o el uso de informacidén privilegiada.”.

7. Agrégase, en el inciso segundo del
articulo 188, a continuacidén de la expresiédn “idioma espafiol”, la
siguiente frase: “o inglés”.

8. Reemplézanse los incisos segundo, tercero
y cuarto del articulo 189 por los siguientes:

“La Comisidén podrad eximir de la obligacidn
de inscripcién a los valores extranjeros que cumplan los
requisitos establecidos mediante norma de caracter general, o a
aquellos que se oferten, coticen o negocien en mercados o bolsas
que cumplan con los requisitos o condiciones que establezca dicha
norma.

La Comisidén, mediante normas de carécter
general, podrd autorizar la realizacidén de transacciones de
valores extranjeros o de CDV fuera de bolsa.

La Comisién podrd rechazar la inscripcidn
y registro de un valor extranjero o de 1los CDV, en casos

excepcionales y graves, mediante resolucién fundada.”.

Articulo décimo sexto. - Introdicense las
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1. En el articulo 2:

a) Intercédlase, a continuacidén de su
inciso gquinto, el siguiente inciso sexto, nuevo:

“Cada vez que las leyes establezcan
que una sociedad o entidad debera someterse, regirse o sujetarse
a las normas aplicables a las so|ciedades andnimas abiertas, o
que dichas normas le seran aplicables, asi como cuando se haga
referencia a sociedades o entidades sometidas a la fiscalizacién,
control, supervisién o vigilancia de 1la Comisidén, u otras
expresiones andlogas, se entenderd, salvo disposicién 1legal
expresa en contrario, que dicha remisidén comprende uUnicamente
aquellas obligaciones de informacidén y publicidad para con 1los
accionistas, la Comisién y el publico en general que resulten
compatibles con la naturaleza de la entidad.”.

b) Reemplézase, en el inciso sexto, que
ha pasado a ser séptimo, las dos veces gque aparece la expresiodn
“dos tercios” por “mayoria absoluta”.

2. Modificase el articulo 7 de la siguiente
forma:

a) En el inciso primero, agrégase, a
continuacién de la palabra “cual” que antecede al punto a parte,
A)Y

la frase “, conforme al registro de accionistas que se refiere en
los incisos siguientes.”.

b) Agrégase los siguientes incisos
segundo, tercero, cuarto y quinto nuevos, pasando el actual
segundo a ser sexto y asi sucesivamente:

“Las sociedades andénimas llevaran un
registro de accionistas que contenga la individualizacidén de
guienes figuren como accionistas de la sociedad y de las acciones
inscritas a su nombre, asi como los traspasos, gravamenes,
derechos constituidos sobre las acciones y las demds menciones
que, conforme a la ley, el reglamento o una norma de caréacter
general dictada por la CMF, deban anotarse en él. El registro de
accionistas podréd llevarse por cualquier medio, siempre que éste
ofrezca seguridad de que no podrd haber intercalaciones,
supresiones u otra adulteracidédn que puedan afectar su fidelidad.

El registro de accionistas
' P . . WUTADA
llevarse por un sistema electrdénico provisto por una Empre dppfu

Depdsito y Custodia de Valores regida por la Ley N°18.876,
una filial de esta, o bien por otro prestador previa
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certificado por la Comisién. En el caso de las sociedades andénimas
abiertas, serd obligatorio llevar el registro de accionistas por
un sistema de los sefialados en este inciso, el cual deberd cumplir
los requisitos que determine la Comisidén mediante norma de
caracter general.

Los accionistas tendradn derecho a
obtener de la sociedad, o del proveedor del sistema electrdnico
indicado en el inciso anterior, segun corresponda, un certificado
que acredite la cantidad de acciones inscritas a su nombre en el
registro de accionistas a una fecha determinada, en la forma que
determine el reglamento.

Asimismo, tratédndose de acciones que
se encuentren en depdsito en una empresa de depdsito y custodia
de valores regida por la ley N°18.876, los certificados que emita
esta Ultima conforme a dicha ley acreditando la posicidén del
depositante o de su mandante a una fecha determinada haran las
veces del certificado a que se refiere el inciso anterior para
todos los efectos legales.”.

c) Modificase el inciso final de 1la
siguiente forma:

i. Agrégase, a continuacidén de la
frase “falta de fidelidad o wvigencia”, la expresidén “o la
exhibicidén o emisidén oportuna”.

ii. Reemplazase la frase “el inciso

primero” por “este articulo”.

3. En el articulo 12:

a) Reemplédzase el primer inciso por el
siguiente:

“Las acciones seran nominativas y su
suscripcidédn y transferencia se haran en la forma que determine el
reglamento.”.

b) Suprimase el inciso final.

4. Suprimase, en el articulo 17, la expresidn

ANY

, reduciendo el titulo a la cantidad de acciones que le resten”.
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5. Agrégase, en el segundo 1inciso del
articulo 19, entre las expresiones “titulo” y “las condiciones de
pago de la accién”, la frase “de la transferencia”.

6. Reempléazase el inciso segundo del articulo
20 por el siguiente:

“Las preferencias deberdn constar en los
estatutos sociales, debiendo precisarse su contenido y el plazo
de su vigencia o su caréadcter permanente. Asimismo, deberd hacerse
referencia a ellas en el registro de accionistas. No podréan
estipularse preferencias que consistan en el otorgamiento de
dividendos, de cualquier tipo, que no provengan de utilidades del
ejercicio o de wutilidades retenidas y de sus respectivas
revalorizaciones. Los estatutos de las sociedades andénimas podran
contener preferencias gque otorguen a una serie de acciones
preeminencia en el control de la sociedad o derecho a voto multiple.
Con todo, en el caso de las sociedades andnimas abiertas que
contemplen este tipo de series de acciones, las ofertas publicas
de adquisicidédn de acciones a que se refiere el Titulo XXV de la
Ley N°18.045 de Mercado de Valores, ademds de cumplir con lo
dispuesto en el inciso segundo del articulo 209, deberdn ofrecer
a dichas series un trato econdmicamente equivalente al de las
demés acciones con derecho a voto, en consideracidén a los derechos
econdmicos que unas y otras confieran conforme a los estatutos
sociales, sin que en caso alguno pueda atribuirse a la sola
preeminencia en el control o al derecho a voto maltiple un mayor
valor por accidén. La Comisidén determinard, mediante norma de
caracter general, la metodologia vy los antecedentes que el
oferente deberd acompafiar para acreditar dicha equivalencia. No
se entenderd que, por el hecho de existir acciones sin derecho a
voto, aquellas que tienen derecho a voto tienen preeminencia en
el control.”.

7. Modificase el articulo 21 de la siguiente
forma:

a) Intercédlase, en su inciso primero,
antes de la palabra “Cada”, la expresidén “Sin perjuicio de 1lo
dispuesto en el articulo 20,” y reempldzase la letra inicial
mayuscula de la palabra “Cada” por minuscula.

b) Reemplézase el inciso segundo por el
siguiente:
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de acuerdos, las acciones con derecho a voto multiple se
computaran conforme al nUimero de votos que confieran. Las acciones
sin derecho a voto, y las con derecho a voto limitado en aquellas
materias en que carezcan igualmente de derecho a voto, no se
computaran para el calculo de dichos qudrums.”.

c) Intercédlase, en el inciso tercero, a
continuacién de la expresidédn “dichas preferencias.”, la siguiente
oracién:

“Asimismo, cuando existan acciones
preferentes con voto multiple, tales acciones perderan dicha
preferencia en caso de que la sociedad no haya cumplido las
contraprestaciones otorgadas, de existir, a otra serie de acciones
con ocasién de la creacidédn de la serie de acciones con voto
maltiple, y la recuperaradn una vez cumplidas integramente dichas
contraprestaciones.”.

8. En el articulo 24:

a) Reemplazase, en su inciso primero, la
expresién “salvo que dicha junta lo hubiere autorizado por dos
tercios de las acciones emitidas” por “salvo que por Jjunta de
accionistas se le autorice por la mayoria absoluta de las acciones
emitidas”.

b) Reemplédzase su inciso segundo por el
siguiente:

“La emisidén de bonos convertibles en
acciones no producird, por si sola, un aumento efectivo del
capital. La junta de accionistas deberd autorizar la emisidén del
numero maximo de acciones que pueda resultar necesario para
satisfacer las conversiones, las que se emitirdn Unicamente a
medida que dichas conversiones se produzcan, de conformidad con
las condiciones de la respectiva emisién de bonos.”.

c) Reemplazase, en su inciso tercero, la
expresién “un 10%” por “un 20%”.

9. En el articulo 25:

a) Intercélase, en la primera oracidn de
su inciso tercero, a continuacidén de la palabra “Reglamento”,

ANY

frase Y, salvo que la junta acuerde un plazo distinto, el g
podréd ser inferior a cinco ni superior a treinta dias”.
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b) Agrégase el siguiente inciso final:

“La junta de accionistas podra excluir,
total o parcialmente, el derecho de preferencia establecido en
este articulo respecto de la emisidén de bonos convertibles en
acciones. El1l acuerdo debera ser aprobado por la mayoria absoluta
de las acciones emitidas con derecho a wvoto.”.

10. Reemplézase el articulo 27 A por el
siguiente:

“Articulo 27 A.- La junta extraordinaria
de accionistas podra, de conformidad con lo dispuesto en el nUmero
4) del articulo 27, y por acuerdo de la mayoria absoluta de las
acciones emitidas con derecho a voto, autorizar al directorio para
adquirir acciones de propia emisidén. E1l acuerdo de la junta debera
fijar el porcentaje maximo del capital que podra ser adquirido,
el monto maximo de los recursos que podran destinarse al programa
de recompra, los objetivos generales que éste podrd perseguir y
su duracién, la cual no podréd ser superior a cinco afios.

Aprobado el programa por el directorio,
la sociedad no podrd mantener en cartera acciones de su propia
emisidédn representativas de mas del 15% de sus acciones suscritas
y pagadas.

Los excesos deberin ser enajenados dentro
del plazo de seis meses contado desde la adquisicidén que les
hubiere dado origen, sin perjuicio de 1la responsabilidad que
corresponda a los directores y al gerente de la sociedad.

Solo podréan adquirirse por este
procedimiento acciones de la sociedad que estén totalmente pagadas
y libres de todo gravamen o prohibicidén.”.

11. Reemplazase el articulo 27 B por el
siguiente:

“Articulo 27 B.- Las transacciones
destinadas a la adguisicidén de acciones de propia emisidén deberéan
efectuarse en Dbolsas de valores, en sistemas alternativos de
transaccién regulados por la ley N° 21.521, o mediante una oferta
publica de adgquisicidén de acciones, de conformidad con la ley.”.

12. Reemplazase el articulo 27 C
siguiente:
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“Articulo 27 C.- Las acciones adquiridas
en virtud de lo dispuesto por el nUmero 4) del articulo 27,
deberdn ser enajenadas por la sociedad dentro del plazo maximo de
cinco afios a contar de su adquisicidén, y si asi no se hiciere, el
capital quedarad disminuido de pleno derecho.

La enajenacidédn de las acciones a que se
refiere este articulo deberd efectuarse siempre en una bolsa de
valores.

El plazo previsto en el inciso primero
serd de diez afilos cuando las acciones se hayan adquirido para
cumplir un programa o plan de compensacidén a trabajadores de la
sociedad aprobado por la junta de accionistas.”.

13. Modificase el articulo 41 de la siguiente
forma:

a) Agrégase, en el inciso primero, a
continuacidén del punto aparte, que pasa a ser seguido, 1lo
siguiente: “Se entenderd que los directores han empleado dicho
cuidado y diligencia cuando, tratédndose de decisiones de negocios
en que no tuviere interés, hubiere actuado de buena fe, con
informacidén razonablemente suficiente y en la conviccidn razonable
de obrar en el interés social, apreciandose su conducta al tiempo
de la decisidn.™.

b) Agrégase, en el inciso segundo, a
continuacién de la expresién “inciso anterior”, la siguiente
frase: Y, sin perjuicio de que la sociedad pueda contratar seguros
de responsabilidad civil en beneficio de sus directores, gerentes,

ejecutivos y trabajadores”.

14. Reempléazase el articulo 59 por el
siguiente:

“Articulo 59.- La citacidén a la junta de
accionistas se efectuard por los medios que establezcan 1los
estatutos sociales, con una anticipacidén minima de diez dias a la
fecha de celebracién de la Jjunta. A falta de estipulacidn
estatutaria, la citacidén deberd efectuarse en la forma que
determine el Reglamento.
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Tratandose de sociedades andénimas
abiertas, la citacidén deberd efectuarse, ademds, por los medios y
en la forma que establezca la Comisidén mediante norma de caracter
general, con la anticipacién minima sefialada en dicha normativa,
la que en ningin caso podra ser inferior a cinco dias.

Los antecedentes que permitan a 1los
accionistas informarse sobre las materias que serdn tratadas en
la junta deberan ponerse a disposicidén de éstos desde la fecha de
la citacién y hasta la celebracidén de la junta, en el sitio web
de la sociedad, si dispusiere de tal medio, o en su oficina
principal, en caso contrario.

La omisidén de las obligaciones
establecidas en los incisos anteriores no afectard la validez de
la citacidén, pero los directores, liquidadores y el gerente de la
sociedad infractora responderdn de los perjuicios que causaren a
los accionistas, sin perjuicio de las sanciones administrativas
que la Comisidn pueda aplicar, tratandose de sociedades andnimas
abiertas.”.

15. Modificase el inciso segundo del articulo
67 de la siguiente forma:

a) Reemplazase la oracién “Requeriréan
del voto conforme de las dos terceras partes de las acciones
emitidas con derecho a voto, los acuerdos relativos a las
siguientes materias”, por la siguiente: “Asimismo, los acuerdos
de junta extraordinaria de accionistas de sociedades andnimas
requerirdn del voto conforme de, al menos, la mayoria absoluta
de las acciones emitidas con derecho a voto, cuando sean
relativos a las siguientes materias:”.

b) Suprimase, en el nUmero 12), 1la
expresiédn “y 27B”.

c) Modificase el parrafo segundo del
numeral 14, reemplazando la expresidén “dos terceras partes de
las acciones de la serie o series afectadas” por “mayoria
absoluta de las acciones de la serie o series afectadas emitidas
y con derecho a voto.”.

d) Suprimase el nUmero 15, pasando el
nuimero 16 a ser numero 15.
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16. En el inciso octavo del articulo 69 bis:

a) Reemplazase la frase “el titulo de las
acciones o el documento gque haga sus veces” por “un certificado
de titularidad de las acciones a la fecha de publicacidén del
acuerdo o clasificaciones correspondientes”.

b) Agrégase, tras el punto aparte qgue
pasa a ser seguido, la frase:

“A falta del certificado sefialado,
serd aplicable el mismo procedimiento sefialado en el inciso
segundo del articulo 83.”.

17. Reempldzase el articulo 71 bis, por el
siguiente:

“Articulo 71 Dbis. Cualguier persona o
grupo de personas con acuerdo de actuacidn conjunta que, por
cualquier causa, llegue a ser duefio de mds del noventa por ciento
de las acciones de una sociedad andénima abierta, deberd informarlo
a la Comisién en la forma y plazo gque ésta determine mediante
norma de carédcter general, indicando la participacidén total y la
fecha en que la alcanzdé. Asimismo, deberd comunicarlo en 1los
mismos términos a la sociedad, debiendo esta divulgarlo como hecho
esencial. En caso de superar dicho umbral en virtud de una oferta
publica de adquisicidédn de acciones, esta obligacidén se entendera
cumplida en virtud de la publicacidén del resultado de la oferta.

Transcurridos tres meses desde la
recepcidén de la informacidén por la Comisidn, y mientras haya
mantenido por todo el periodo intermedio el porcentaje indicado
en el inciso anterior, el controlador podrd exigir que los demés
accionistas le vendan las acciones restantes.

El precio de 1la compraventa respectiva
serd el mayor valor entre los siguientes, reajustados y con
intereses corrientes contados desde la fecha de emisidén del
informe a que se refiere el nUmero 1) siguiente y hasta la fecha
de la compraventa: 1) el valor de mercado de la accidén, de
conformidad a un informe de no mds de tres meses de antigliedad a
la fecha de 1la notificaciédn, evacuado por un evaluador
independiente que designard la Comisidén a solicitud y con cargo
del controlador, mediante sorteo dentro de la némina que lleve a

estos efectos. El controlador podrd solicitar su designacidn

vez vencido el plazo indicado en el inciso anterior y siemprg.
cuando haya mantenido un control superior al 90% durante %ﬁg
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emitirse dentro de los sesenta dias siguientes a la designacidn y
tendrd una vigencia de tres meses contados desde su fecha de
emisién, dentro del cual deberéd practicarse la notificacidén a que
se refiere el inciso siguiente. Si transcurrido dicho plazo no se
hubiere practicado 1la notificaciédn, el controlador deberéa
solicitar un nuevo informe. El evaluador se sujetard a las normas
de valorizacidn, remuneracidédn e independencia que establezca el
Reglamento. La fecha de wvalorizacién del informe no podra ser
anterior en més de 30 dias a la fecha de su emisidén; y 2) el
precio mas alto que el controlador o las entidades de su grupo
empresarial hubieren pagado por acciones de la sociedad, por
cualquier medio, u ofrecido en una oferta publica de adquisicién,
dentro de los tres meses anteriores a la notificacidn.

El controlador deberé informar el
ejercicio de este derecho a la Comisidén y la fecha fijada para la
compraventa, con a lo menos treinta dias de anticipacidén a dicha
fecha, acompafiando los antecedentes que acrediten el cumplimiento
de los requisitos legales y la determinacidén del precio, en la
forma que ésta determine mediante norma de caracter general. En
el mismo plazo, deberd comunicarlo por escrito a la sociedad, vy
notificarlo a los demds accionistas en los términos que disponga
el Reglamento.

La Comisidén verificard el cumplimiento de
los requisitos legales y podréd suspender la venta mediante
resolucidén fundada dictada hasta el quinto dia anterior a la fecha
fijada para la compraventa. No se pronunciard sobre el valor
asignado a las acciones, salvo en caso de infraccidén grave de las
normas aplicables a la elaboracidén del informe. La falta de
objecidédn no obstard a las impugnaciones establecidas en este
articulo.

El controlador deberd depositar el precio
total, con a lo menos tres dias de anticipacidén a la fecha fijada
para la compraventa, en un banco, con mandato irrevocable de
pagarlo a los accionistas vendedores a su sola solicitud una vez
perfeccionada la compraventa, o de restituirlo si ésta queda sin
efecto. Si transcurrida la fecha fijada para la compraventa no se
ha efectuado el depdbdsito, la compraventa no se perfeccionard y el
controlador no podrad fijar wuna nueva fecha sino una vez
transcurridos 30 dias, en la medida que los requisitos
establecidos en los incisos anteriores se mantengan vigentes.

Perfeccionada la compraventa, los montos

depositados que no fueren cobrados por los accionistas vendedg
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La compraventa se entenderéd perfeccionada
de pleno derecho en la fecha fijada para ella, debiendo la sociedad
inscribir de inmediato la transferencia, libre de todo gravamen,
prohibicién o embargo, 1los dque subsistirdn sobre el precio
depositado conservando su fecha y preferencia, y este no se pagara
sino conforme a lo que acuerden los interesados o resuelva el
tribunal competente, segun corresponda. No podrdn oponerse a la
venta forzada las estipulaciones contenidas en los pactos
particulares entre accionistas.

Los accionistas vendedores podran
impugnar la validez de la venta o la valorizacidén de las acciones,
desde su notificacidén y hasta treinta dias después de la fecha de
la compraventa, ante el A4arbitro que corresponda conforme al
articulo 125. La compraventa solo se suspenderd en virtud de la
impugnacién en el caso en que esta tenga por objeto la valorizacidn
determinada por informe de evaluador independiente. Si en virtud
de la impugnacidén se determinare una valorizacidn superior, el
controlador debera pagar la diferencia, reajustada y con intereses
corrientes, a todos 1los accionistas afectados, hubieren o no
impugnado.

No obstante lo dispuesto en los incisos
anteriores, cuando el porcentaje sefialado en el inciso primero se
hubiere alcanzado como resultado de wuna oferta publica de
adquisiciédn de acciones dirigida a la totalidad de las acciones
de la sociedad, en la que se hubiere adquirido a lo menos un 15%
de las acciones a accionistas no relacionados con el oferente, el
controlador podrd exigir la venta forzosa de las acciones
remanentes sin necesidad de esperar el plazo de tres meses
seflalado en el inciso segundo, dentro de los tres meses siguientes
a la publicacién del resultado de la oferta. En tal caso, el
precio de la compraventa serd el mismo que el pagado en dicha
oferta publica de adgquisicidén, reajustado vy con intereses
corrientes desde la fecha de dicho pago hasta la fecha de 1la
compraventa, y no serd aplicable la impugnacidén de la valorizacidn
a que se refiere el inciso anterior, sin perjuicio del derecho de
los accionistas vendedores a impugnar la validez de la venta en
los mismos términos y plazos ahi establecidos.”.

18. Incorpdrese el siguiente articulo 71 ter,
nuevo:

“Articulo 71 ter. Cumplidas las mi
condiciones para el ejercicio de la venta forzosa contemplad
el articulo anterior, cualquier accionista distinto
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de sus acciones, al mismo precio que corresponderia en caso de
venta forzosa.

Mientras se cumplan las condiciones para
el ejercicio de la venta forzosa contemplada en el articulo 71
bis, cualquier accionista distinto del controlador podra solicitar
a la Comisidén la designacidén de un evaluador independiente con
cargo al controlador, en los mismos términos sefialados en dicho
articulo. Dicho informe mantendrd su vigencia por seis meses para
el ejercicio del derecho por los demds accionistas, o para el
ejercicio de 1la venta forzada por el controlador. Una vez
solicitada la designacidén de un evaluador en los términos de este
articulo, no podrad solicitarse nuevamente invocando las mismas
circunstancias.

Tratdndose del supuesto contemplado en el
inciso final del articulo 71 bis, el derecho de este articulo se
ejerce en el plazo y al precio ahi sefialados, y no procederd la
solicitud de designacidén de evaluador independiente a dque se
refiere el inciso anterior.

El derecho contemplado en este articulo
se ejercerd mediante comunicacibén escrita a la sociedad, dque
notificard al controlador en la forma que determine el reglamento,
e informarada a la Comisidén, en los términos que ésta establezca
mediante norma de cardcter general. Tratdndose de acciones sujetas
a cualgquier tipo de gravamen, prohibicién o embargo, anotado en
el Registro de Accionistas de la sociedad, la solicitud deberéa
acompafiarse del correspondiente consentimiento del acreedor o
beneficiario, o autorizacidén del tribunal competente, segln sea
el caso.

El controlador pagara el precio,
reajustado y con intereses corrientes, dentro de los quince dias
siguientes a su notificacidén, inscribiéndose la transferencia
contra el pago. Vencido el plazo sefialado sin haberse efectuado
el pago, tendran mérito ejecutivo en contra del controlador,
conjuntamente, el certificado de titularidad de las acciones a la
fecha del ejercicio del derecho y un certificado que la Comisidn
emitird a solicitud del interesado indicando el precio determinado
de acuerdo con las reglas aplicables.”.

19. Sustittyase el articulo 79 por el
siguiente:

“Articulo 79.- Salvo acuerdo difef

adoptado en la junta respectiva, por dos tercios de las acdio T

CHIL®

emitidas, las sociedades andénimas abiertas deberdn distribudBooe
09:38



213
REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

anualmente como dividendo en dinero a sus accionistas, a prorrata
de sus acciones o en la proporcidn que establezcan los estatutos
si hubiere acciones preferidas, a lo menos el 30% de las utilidades
liquidas de cada ejercicio. En las sociedades andénimas cerradas,
se estard a lo que determine en los estatutos, y si éstos nada
dijeren, se les aplicard la norma precedente.

En todo caso, el directorio podréa, bajo
la responsabilidad personal de los directores que concurran al
acuerdo respectivo, distribuir dividendos provisorios durante el
ejercicio con cargo a las utilidades del mismo, siempre gue no
hubiere pérdidas acumuladas.”.

20. En el articulo 83:

a) Reempléazase la frase “el o los titulos
de las acciones o el documento que haga sus veces, en su caso,”
por “un certificado de titularidad de las acciones a la fecha
indicada en el inciso final del articulo 81”.

b) Agrégase un nuevo inciso final del
siguiente tenor:

“A falta del certificado sefialado en el
inciso anterior, el accionista podrd ©pedir, como gestidn
preparatoria de la via ejecutiva, que el Jjuez de letras en 1lo
civil del domicilio de 1la sociedad ordene a ésta exhibir el
registro de accionistas en la audiencia que fije al efecto. Si 1la
sociedad no exhibiere el Registro de Accionistas en dicha
audiencia, el tribunal tendrd por acreditada 1la titularidad
invocada por el solicitante, siempre que éste hubiere acompafiado
antecedentes que la hagan verosimil, tales como comprobantes de
la adquisicién de 1las acciones, constancias emitidas por un
intermediario de valores o por una empresa de depdsito y custodia
de wvalores, comunicaciones dirigidas al solicitante por 1la
sociedad en su calidad de accionista, o constancia de dividendos
percibidos. Si la sociedad exhibiere el registro de accionistas y
constare dicha titularidad, la declarard de inmediato. La
resolucidédn que tenga por acreditada la titularidad haréd las veces
del certificado para efectos de lo sefialado en este articulo.”.

21. Reemplézase, en el articulo 116, la frase
“por los dos tercios de las acciones emitidas, podran aprobar”
por “por la mayoria absoluta de las acciones emitidas, podra

aprobar”.

22. Reemplazase, en el articulo 126,
incisos segundo y tercero por los siguientes:
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“Las escrituras publicas deberédn contener,
ademds de las menciones generales exigidas por esta ley, las
particulares requeridas por las leyes que las rijan.

Verificado que 1los estatutos contienen
estas exigencias legales particulares, la Comisidén procederd a
autorizar su existencia sin mas tramite.”.

23. Reemplazase el inciso primero del articulo
127, por el siguiente:

“La modificacidédn de los estatutos de las
sociedades a que se refiere el articulo anterior y su disolucidn
anticipada acordadas por sus respectivas juntas de accionistas
deberdn constar en escritura publica, efectudndose en 1lo
pertinente la inscripcién y publicacidédn indicadas en el articulo
anterior. Solo requerirdn aprobacién previa de la Comisidn
aquellas modificaciones estatutarias que versen sobre las materias
especificas que verificdé la Comisidn para la autorizacidn de
existencia y cuyas clausulas particulares hayan sido indicadas
expresamente para este efecto en la resolucidédn que otorgd dicha
autorizacién.”.

24, Modificase el articulo 128 de la siguiente
forma:

a) Suprimase, en el inciso primero, la
ANY

frase %, ni las reformas en las que se haya incurrido en similares
omisiones”.

b) Intercélase, a continuacidn del
inciso primero, el siguiente inciso segundo, nuevo, pasando los
actuales incisos segundo y tercero a ser incisos tercero y cuarto,
respectivamente:

“Tratandose de reformas estatutarias,
la nulidad solo procederéd respecto de aquellas modificaciones que,
conforme al articulo precedente, requieran aprobacidén de la

Comisidn.”.

Articulo décimo séptimo.- Reemplézase, en el inciso primero del
articulo 91 del Decreto con Fuerza de Ley N° 251, de 1931, del
Ministerio de Hacienda, sobre compafiias de seguros, sociedades
anétnimas y bolsas de comercio, el punto y aparte por un punto

seguido, y agrégase a continuacidén la siguiente oraciédn:

“Lo anterior es sin perjuicio
facultad de depositar la copia autorizada y transferir el
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mediante anotaciones en cuenta, de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 7° bis de la ley N° 18.876.".

Articulo décimo octavo.- Agrégase en el inciso primero del
articulo 55 de la Ley Orgédnica Constitucional del Banco Central
de Chile, contenida en el articulo primero de la ley N° 18.840, a
continuacidén de la frase “empresas de depdsito y custodia de
valores regidas por la ley N° 18.876;", la siguiente expresién:

“corredores de bolsa y agentes de valores
de que trata la ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores;".

Articulo décimo noveno. - Introdicense las siguientes
modificaciones en la Ley N° 21.521, que promueve la competencia e
inclusién financiera a través de la innovacidén y tecnologia en la
prestacién de servicios financieros, Ley Fintec:

1. En el numero 2 del articulo 5, intercélase

entre las palabras “fondos” y Yde 1la 1ley” las palabras y
administradores de cartera”.

2. Modificase el numeral 3 del articulo 32,
que agrega un nuevo articulo 8° ter, de la siguiente forma:

a) Eliminase, en el inciso primero, la
expresién “, la o las clasificaciones de riesgo a que se refiere
el articulo 8 bis, el ejemplar de la escritura publica exigido
por los articulos 104 o 137, segun el tipo de titulo del cual se

trate, y el resto de”.

b) Reemplézase, en el inciso primero, la
expresién “, respecto de los titulos de deuda o linea de titulos
de deuda y, en su caso, de las modificaciones respectivas.” por

un punto aparte.
c) Reemplazase, en el inciso segundo, la
expresién “Las acciones, titulos de deuda y deméds valores” por la

siguiente: “Los valores”.

3. Modificase el numeral 10 del articulo 32,
gue agrega un nuevo titulo XXIX, de la siguiente forma:

a) En el articulo 250:

i. Suprimase la expresidén “Por

inscripcién de estos titulos de deuda, no procederd cobyod

I

derecho alguno por parte de la Comisidén.”. ef
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ii. Agréganse los siguientes incisos
segundo y tercero, nuevos:

“Respecto de los titulos que se
acojan a dicha modalidad podra hacerse oferta publica sin que sea
necesaria su inscripcién en el Registro de Valores, sin perjuicio
de que, para el solo fin de que el publico pueda conocer qué
titulos estédn acogidos a dicha modalidad, la Comisidén llevard un
registro publico especial en que se anotarédn dichos titulos. Por
la anotacién, cancelacidén, modificacidén o certificaciones que se
efectlen respecto de estos titulos de deuda, no procederd cobro
de derecho alguno por parte de la Comisidn.”.

b) Reemplazase el articulo 251 por el
siguiente:

“Articulo 251.- Previo a la anotacién
de los titulos a que se refiere el articulo anterior, el emisor
deberd acreditar su identidad y capacidad legal, en la forma vy
por los medios que la Comisidén establezca mediante norma de
cardcter general. Esta Ultima deberd pronunciarse al respecto
dentro del plazo méximo de quince dias hédbiles contado desde la
solicitud respectiva, y no podréd exigir antecedentes que no digan
directa relacidén con la acreditacién de dicha identidad vy
capacidad legal.

Acreditada dicha condicién, la
Comisién procederd, sin més trédmite, a anotar los titulos en el
registro publico especial a que se refiere el articulo anterior,
y les serédn aplicables las normas de este Titulo.”.

c) Reemplédzase el articulo 252 por el
siguiente:

“Articulo 252.- Mientras los derechos
del instrumento anotado en el registro puUblico especial a que se
refiere el articulo 250 no se hayan extinguido totalmente, 1los
emisores deberdn proporcionar a la Comisidén y al puUblico en
general aquella informacidén relativa a su situacidén financiera,
econdémica y legal, y al cumplimiento de las obligaciones derivadas
de la emisidén, gque establezca la Comisidén mediante norma de
caracter general. La informacidén que exija dicha normativa deberé
ser la minima necesaria para que gquien adquiera los instrumentos
pueda conocer el riesgo y potencial retorno de dichos instrumentos
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Extinguidos los derechos de los
instrumentos anotados, quedard cancelada su anotacién en el
registro publico especial por el solo ministerio de la ley. El
emisor deberd comunicar dicha circunstancia a la Comisidén, en el
plazo, forma y por los medios que esta establezca mediante norma
de caréacter general.”.

d) Agrégase, en el 1inciso tercero del
articulo 254, a continuacidén de la expresidn “existencia de la
obligacién”, la siguiente frase:

“, de la fecha en que ésta se hizo
exigible y de que el monto de 1la obligacidén, incluidos 1los
intereses que correspondan, es liquido o liquidable”.

Articulo vigésimo.- Modificase la Ley N° 21.735, que crea un nuevo
sistema mixto de pensiones y un seguro social en el pilar
contributivo, mejora la Pensidn Garantizada Universal y establece
beneficios vy modificaciones regulatorias que indica, de 1la
siguiente forma:

1. Reempléazase, en el inciso segundo del
articulo 65, la expresidén “en los incisos séptimo y noveno” por
“en el inciso octavo”.

2. En el articulo 67:

a) Reemplazase, en el texto del inciso
tercero contenido en la letra b) del numero 12, la expresidédn “los
incisos sexto y octavo" por "los incisos sexto y séptimo”.

b) Suprimase la letra c) del numero 21.

c) Reemplazase, en el encabezamiento de
la letra d) del numero 21, la expresidn “incisos noveno y décimo”
por “incisos octavo y noveno”.

3. En el articulo decimonoveno transitorio:

a) Eliminase el inciso primero, pasando

el actual inciso segundo a ser inciso primero, y el actual inciso
tercero a ser inciso segundo.

a ser inciso primero, reempldzase la frase “el inciso novend d
citado articulo 45 bis” por “el inciso octavo del articulo

S ormva

del decreto ley N° 3.500, de 1980”. can
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c) Reempléazase, en el actual inciso
tercero, que pasa a ser inciso segundo, la expresidén "inciso
décimo" por "inciso noveno".

Articulo vigésimo primero.- Incorpdérase un nuevo articulo 3° bis
en la ley N°21.000 que Crea la Comisién para el Mercado Financiero,
del siguiente tenor:

“Articulo 3° bis.- Solo podran prestar el
servicio de célculo de precios, valorizaciones o metodologias de
valorizacién de instrumentos financieros a entidades fiscalizadas
por la Comisidén, las entidades que cumplan los requisitos de
idoneidad, organizacidén interna, metodologias e independencia de
juicio que ésta establezca mediante normas de caracter general.
La Comisidén dispondra de todas las facultades que le confiere esta
ley para velar por que dichas entidades cumplan la normativa que
les imparta, debiendo observar en la dictacién de dicha normativa
el principio de proporcionalidad basada en riesgos.”.

Disposiciones Transitorias

Articulo primero transitorio.- Autorizase al Ministro de Hacienda
para efectuar aportes al patrimonio del Fondo Nacional para la
Vivienda (FONAVI), creado por el articulo primero de la presente
ley, y para suscribir y pagar cuotas de los fondos constituidos
por éste, hasta por un monto total equivalente a USS$S 2.000 millones,
de conformidad con lo dispuesto en la presente ley.

Los recursos destinados a dichos aportes vy
suscripciones podran enterarse en una o mas oportunidades dentro
de los treinta y seis meses siguientes a la publicacidén de esta
ley. Con todo, un aporte inicial de USS$ 500 millones deberé
enterarse con anterioridad a la constitucién del primer fondo a
que se refiere el articulo quinto transitorio.

Para estos efectos, el ministro de Hacienda dispondrd dichos
aportes y suscripciones mediante uno o méds decretos dictados bajo
la férmula “Por orden del Presidente de la RepuUblica”.

Articulo segundo transitorio.- El decreto exento previsto en el
articulo 7 de la ley que crea el Fondo Nacional para la Vivienda
(FONAVI), contenida en el articulo primero de la presente ley,
deberd dictarse dentro del plazo de seis meses a contar de la
publicacién de la presente ley.
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Articulo tercero transitorio.- La Comisidén para el Mercado
Financiero deberd dictar o adecuar las normas de caracter general
necesarias para la aplicacién de la ley que crea el Fondo Nacional
para la Vivienda (FONAVI), contenida en el articulo primero de la
presente ley, dentro del plazo de nueve meses contados desde su
publicacién.

Articulo cuarto transitorio.- El1 decreto exento previsto en el
articulo 2 de la ley que crea el Fondo Nacional para la Vivienda
(FONAVI), contenida en el articulo primero de la presente ley,
deberd dictarse dentro del plazo de doce meses contado desde la
publicacidén de la presente ley.

Articulo quinto transitorio.- El Fondo Nacional para la Vivienda,
creado por el articulo primero de la presente ley, debera
constituir el primer fondo a que se refiere la ley contenida en
dicho articulo dentro de los doce meses siguientes a la
publicacidén de la presente ley.

Articulo sexto transitorio.- Dentro del plazo de noventa dias
corridos contado desde la publicacidén de esta ley en el Diario
Oficial deberd dictarse la norma de cardcter general a que se
refiere el articulo 6° de la ley contenida en el articulo segundo,
y dictarse y publicarse en el Diario Oficial el reglamento a que
se refiere el articulo 25 de la misma ley. Para estos efectos, 1la
Comisidén para el Mercado Financiero podra ejercer la facultad que
le confiere dicho articulo 6° desde la publicacién de esta ley.

Tanto la norma de caradcter general como el
reglamento entrardn en vigencia conjuntamente con la ley contenida
en el articulo segundo.

Articulo séptimo transitorio.- La ley contenida en el articulo
segundo, que crea el Régimen de Ahorro Voluntario para la Vivienda
(AVV), entrard en vigencia transcurridos noventa dias desde la
fecha de publicacidén de esta ley en el Diario Oficial. Desde 1la
fecha asi determinada se computardn los plazos establecidos en el
articulo 12 de dicha ley.

Articulo octavo transitorio.- La ley contenida en el articulo
tercero que crea el Estatuto de Incentivos para la Inversidn en
el Segmento Junior de la Bolsa para Empresas de Innovacidén y de
Exploracidén Minera entrard en vigencia en la fecha en que la
Comisidn para el Mercado Financiero apruebe el o los reglamentos

1CINg
SPUTADAg

valores destinados a empresas emergentes o en etapa de expangidn

que le presenten la o las bolsas para segmentos o mercados/a
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Articulo noveno transitorio.- Lo dispuesto en el articulo cuarto
de la presente ley entrard en vigencia el primer dia del tercer
mes siguiente al de la publicacién de la presente ley en el Diario
Oficial.

Articulo décimo transitorio.- Lo dispuesto en el articulo gquinto
de la presente ley entrard en vigencia el primer dia del tercer
mes siguiente al de la publicacidén de la presente ley en el Diario
Oficial, con excepcién del numeral 5 que entrard en vigencia a
contar del primero de enero siguiente al de la publicacidén de esta
ley en el Diario Oficial.

Respecto de acciones, cuotas, bonos u otros
valores o instrumentos acogidos al articulo 104 o 107 de la Ley
sobre Impuesto a la Renta gque hayan sido adquiridos con
anterioridad a la entrada en vigencia de la presente ley, sera
aplicable al mayor valor obtenido en su enajenacidén el ingreso no
renta establecido en los referidos articulos, segun la normativa
vigente con anterioridad a la entrada en vigencia de las
modificaciones sefialadas en el primer inciso.

Articulo décimo primero transitorio.- Lo dispuesto en los
articulos sexto y séptimo de la presente ley entrard en vigencia
el primer dia del tercer mes siguiente al de la publicacidén de la
presente ley en el Diario Oficial.

Articulo décimo segundo transitorio.- Lo dispuesto en el articulo
octavo de la presente ley entrard en vigencia el primer dia del
afio siguiente al de la publicacidén de la presente ley en el Diario
Oficial.

Articulo décimo tercero transitorio.- Las modificaciones
introducidas por los numerales 3 y 4 del articulo noveno de esta
ley a los articulos 4° y 13 de 1la ley N° 20.712, sobre
Administracidén de Fondos de Terceros y Carteras Individuales,
comenzaran a regir desde la fecha de publicacién de las normas de
cardcter general a que se refieren dichos numerales.

La Comisidén para el Mercado Financiero deberé
dictar las normas de caracter general seflaladas en el inciso
anterior dentro del plazo de seis meses contado desde 1la
publicacidén de esta ley.

Las administradoras regidas por la 1

N° 20.712, incluidas aquellas reguladas en el Titulo II de g
cuerpo legal, deberdn adecuarse a lo dispuesto en los articyl
y 13 de la referida ley, conforme a las modifica
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introducidas por esta ley, dentro del plazo de seis meses contado
desde la entrada en vigencia de las modificaciones respectivas.

Las garantias constituidas con anterioridad
se mantendran vigentes en los términos en que fueron otorgadas
hasta que la administradora constituya la garantia conforme al
inciso anterior, la qgque respondera también de las obligaciones
originadas con anterioridad a su constituciédn.

Articulo décimo cuarto transitorio.- Las modificaciones a la Ley
N° 20.712 que incorporan los numerales 1, 5, 6, 7, 8, 9, 11, 12,
13, 14, 15, 1e, 17, 18, 19, 20, 22, 23, 24, 25, 26 y 27 del
articulo noveno de esta ley comenzardn a regir a contar de la
publicacidén de las normas de caracter general que la Comisidén para
el Mercado Financiero dicte al efecto, segun lo dispuesto en los
numerales 5 y 6 del mencionado articulo, la gque deberd ser dictada
dentro de los seis meses siguientes a la publicacidén de la presente
ley.

Articulo décimo quinto transitorio.- No obstante lo dispuesto en
el articulo vigésimo noveno transitorio, las modificaciones que
el articulo décimo primero de esta ley introduce en la ley N°
20.009 entraran en vigencia el dia de su publicacidén en el Diario
Oficial.

Articulo décimo sexto transitorio.- Las modificaciones que el
articulo décimo primero de esta ley introduce en los articulos 4
bis, 5, 5 bis y 5 ter y el articulo 4 ter nuevo de la ley N°
20.009 se aplicardn Unicamente respecto de las operaciones
realizadas con posterioridad a la publicacidén de esta ley. En
consecuencia, los reclamos presentados al emisor y los
procedimientos iniciados ante el Jjuez de policia local con
anterioridad a dicha fecha continuarédn rigiéndose, hasta su total
terminacién, por las disposiciones de la ley N° 20.009 vigentes
con anterioridad a la publicacidén de esta ley.

Lo dispuesto en este articulo transitorio no
se aplicard a la supresién de la prohibicidén de seguros del inciso
octavo del articulo 5 de la ley N° 20.009, dispuesta por la letra
c) del numeral 4 del articulo décimo primero de esta ley, la que
regird desde la publicacidédn de esta ley.

Articulo décimo séptimo transitorio.- E1 Ministerio de Hacienda
deberéd dictar el o los decretos exentos a que se refiere el inciso

por la letra a) del numeral 1 del articulo décimo primero de
ley, dentro de los seis meses siguientes a la publicacidén (de

CHILY

presente ley. Mientras no se encuentre vigente el primeno\ geg,
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dichos decretos, 1los emisores podrédn continuar exigiendo 1la
suscripcidén de la declaracidn jurada en los términos utilizados
con anterioridad a la publicacién de esta ley, sin gque puedan
requerir al usuario antecedentes adicionales a los seflalados en
el inciso tercero del articulo 4 de la ley N° 20.009.

Articulo décimo octavo transitorio.- La obligacidén de remisidn de
informacidén establecida en el inciso final del articulo 5 quéater
de la ley N° 20.009, en la forma dispuesta por el numeral 7 del
articulo décimo primero de esta ley, comenzara a regir a contar
de la publicacién de la norma de carédcter general gque la Comisidn
para el Mercado Financiero dicte o modifique al efecto, la que
deberd ser dictada dentro de los seis meses siguientes a la
publicacién de la presente ley. Con todo, si transcurrido dicho
plazo no se hubiere publicado la referida norma, la Comisidn
deberd remitir al Servicio Nacional del Consumidor la informacién
a que se refiere dicho inciso, en la forma y periodicidad que
determine mediante resolucidn, hasta la publicacidn de aquélla.

Articulo décimo noveno transitorio.- La Comisidén para el Mercado
Financiero deberd dictar o actualizar la norma de caracter general
a que se refiere el inciso tercero del articulo 6 de la ley N°
20.009 dentro del plazo de seis meses contado desde la publicacidn
de esta ley.

Articulo vigésimo transitorio.- Las modificaciones introducidas
por el articulo décimo segundo de la presente ley, que incorpora
el nuevo articulo 7° bis a la Ley N°18.876, por el articulo décimo
séptimo de la presente ley, al articulo 91 del decreto con fuerza
de ley N°251, de 1931, del Ministerio de Hacienda, y por la letra
a) del numeral 6 del articulo décimo cuarto de la presente ley,
al numero 7) del articulo 69 del decreto con fuerza de ley N°3,
de 1997, del Ministerio de Hacienda, entrardn en vigencia a contar
de la fecha de publicacidén de la norma de caracter general que,
para dichos efectos, dicte la Comisidén para el Mercado Financiero.
Dicha norma deberd ser publicada en el plazo de 18 meses contados
desde la publicacidén de la presente ley.

Articulo vigésimo primero transitorio.- Las modificaciones a los
articulos 34, 46, 48 y 138 del Decreto Ley N°3.500, de 1980, que
Establece nuevo sistema de pensiones, contenidas en los numerales
2, 4, 5 y 6, respectivamente, del articulo décimo tercero de la
presente ley, asi como el nuevo articulo 45 ter del mismo Decreto
Ley, contenido en el numeral 3 del articulo décimo tercero de esta

ley, entrardn en vigencia a contar de la fecha en dque
Superintendencia de Pensiones determine los instrumg
elegibles, segln lo establecido en el numeral 5 recién indi



223
REPUBLICA DE CHILE
MINISTERIO
SECRETARIA GENERAL DE LA PRESIDENCIA

Las modificaciones al articulo 20 O del Decreto Ley N°3.500, de
1980, gque Establece nuevo sistema de pensiones entrardn en
vigencia el 1° de enero del afio inmediatamente siguiente a la
publicacién de la presente ley en el Diario Oficial.

Articulo vigésimo segundo transitorio.- Las modificaciones a los
articulos 104, 123, 131 y 189 de la ley N° 18.045, de Mercado de
Valores, introducidas por los numerales 3, 4, 5 y 8,
respectivamente, del articulo décimo quinto de esta ley, entraréan
en vigencia a contar de la publicaciédn de las normas de caracter
general respectivas que dicte la Comisidén para el Mercado
Financiero.

Articulo vigésimo tercero transitorio.- Dentro del plazo de doce
meses contado desde la publicacidén de la presente ley en el Diario
Oficial, el Presidente de la Republica, por intermedio del
Ministerio de Hacienda, deberd dictar y publicar en el Diario
Oficial el decreto supremo que modifique el decreto supremo
N° 702, de 2011, del Ministerio de Hacienda, que aprueba el nuevo
Reglamento de Sociedades Andnimas, para adecuarlo a las
modificaciones que la presente ley introduce en la Ley N° 18.046
sobre Sociedades Andénimas.

Dentro del mismo plazo, la Comisidén para el
Mercado Financiero deberd dictar las normas de caracter general a
que se refieren los numerales 2, 14, 17 y 18 del articulo décimo
sexto de la presente ley.

Articulo vigésimo cuarto transitorio.- Las modificaciones a 1los
articulos 7, 12, 17, 19, 20, 21, 59, 69 bis, 71 bis y 83, de Ley
N°18.046 sobre Sociedades Anénimas, contenidas en los numerales
2, 3, 4, 5, o6, 7, 14, 16, 17 y 20, asi como el nuevo articulos 71
ter de la Ley N° 18.046 sobre Sociedades Anénimas, contenido en
el numeral 18, del articulo décimo sexto de la presente ley,
entrardn en vigencia una vez transcurridos seis meses desde la
publicacidén del decreto y la norma de caracter general, indicadas
en el articulo vigésimo tercero transitorio.

Articulo vigésimo quinto transitorio.- Las sociedades andénimas a
que se refiere el articulo 126 de la ley N° 18.046, constituidas
a la fecha en que entre en vigencia esta ley, podrédn solicitar a
la Comisidén para el Mercado Financiero que determine, mediante
resolucidén, las cliusulas particulares de sus estatutos que

quedardn sujetas a su aprobacidén previa, de conformidad con
dispuesto en el inciso primero del articulo 127 de la ley N°18 046

)
Sy
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segun es modificado por el numeral 23 del articulo décimo (s

R
+
<Y

de la presente ley.
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Articulo vigésimo sexto transitorio. Las modificaciones
introducidas al articulo 55 de la Ley Organica Constitucional del
Banco Central de Chile, contenidas en el articulo décimo octavo
de la presente ley, entraradn en vigencia el primer dia del mes
subsiguiente a su publicacidén en el Diario Oficial.

Sin perjuicio de lo anterior, la apertura de
las cuentas corrientes bancarias a que se refiere el inciso
primero del articulo 55 en favor de participantes no bancarias de
entidades de contraparte central que lo soliciten, de acuerdo con
la modificacidén introducida en el articulo décimo octavo de esta
ley, procedera Unicamente con posterioridad a que el Banco Central
dicte las condiciones generales y los requisitos aplicables a
dichas cuentas, en la forma y plazos que determine el Banco, y
conforme a lo dispuesto en el inciso segundo del mismo articulo.

Dentro del plazo de doce meses contado desde
la fecha en que el Banco Central dicte las condiciones generales
a que se refiere el 1inciso precedente, las sociedades
administradoras regidas por la ley N°20.345 deberéan presentar a
la Comisibébn para el Mercado Financiero las modificaciones a sus
normas de funcionamiento que resulten necesarias para contemplar
la liquidacidén, en el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real,
de los saldos netos correspondientes a aquellos de sus
participantes no Dbancarios dque mantengan cuentas corrientes
bancarias especiales en el Banco Central.

Mientras dichos participantes no accedan a las
referidas cuentas, o si optaren por no hacerlo, continuarén
ligquidando sus saldos netos conforme a las modalidades
contempladas en las normas de funcionamiento respectivas, las que
se mantendrédn plenamente aplicables. Las normas de funcionamiento
que se presenten conforme al inciso precedente deberan contemplar
la coexistencia de ambas modalidades de liquidacién.

Articulo vigésimo séptimo transitorio.- Lo dispuesto en el
articulo vigésimo de la presente ley comenzard a regir desde la
fecha de su publicacién.

Articulo vigésimo octavo transitorio.- Lo dispuesto en el articulo
vigésimo primero de la presente ley entrard en vigencia a contar
de la fecha de publicacidén de la norma de caracter general de la
Comisién para el Mercado Financiero que dicho articulo estable
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Articulo vigésimo noveno transitorio.- Las modificaciones
establecidas en esta ley que no tengan una fecha especial de
vigencia entrardn en vigencia a contar del primero de enero
siguiente al de su publicacidén en el Diario Oficial.

Articulo trigésimo transitorio.- El mayor gasto fiscal que irrogue
esta ley durante su primer afio presupuestario de vigencia se
financiard con cargo a los presupuestos vigentes y, en lo que
faltare, mediante reasignaciones presupuestarias desde la Partida
del Tesoro Publico. Para 1los afios siguientes, el gasto se
financiard con cargo a los recursos que se contemplen en las
respectivas leyes de Presupuestos del Sector Publico.”.
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Informe Financiero

Proyecto de Ley de reforma al mercado de capitales y financiamiento
de la casa propia

Mensaje N°166-374

I. Antecedentes

El proyecto de ley propone diversas medidas orientadas a fomentar la inclusion
y proteccién financiera y el ahorro de los hogares, posicionar a Chile como centro
financiero regional para atraer financiamiento, implementar simplificaciones
regulatorias para un mercado de capitales mas agil y dindmico, y mejorar el
acceso a financiamiento para las empresas para impulsar el crecimiento
econdémico.

Para efectos de una mejor exposicidn, tanto de los contenidos como de su efecto
fiscal, el presente Informe Financiero se estructura de la siguiente forma.
Primero, una seccion de antecedentes que entrega un resumen de las medidas
del proyecto de ley. Segundo, una seccidon de efecto fiscal que presenta las
estimaciones del efecto del proyecto de ley sobre el presupuesto fiscal.
Finalmente, una seccion de fuentes de informacién y de anexo.

Por su parte, la seccidon de antecedentes clasifica las medidas en las siguientes
categorias: (1) medidas relacionadas al ahorro y la casa propia; (2) medidas
tributarias; y (3) medidas normativas relativas al mercado de capitales. Esta
estructura responde a un criterio de ordenamiento tematico, por lo que no
necesariamente replica la secuencia del articulado del proyecto de ley.

A continuacion, se presentan los principales elementos contenidos en el presente
proyecto de ley siguiendo el ordenamiento antes mencionado:

1.1 Medidas relacionadas al ahorro y la casa propia

Fondo Nacional de Vivienda (FONAVI)
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largo plazo, promover la liquidez y profundidad del mercado hipotecario y
movilizar capital publico y privado hacia el financiamiento de viviendas, dando
prioridad a la primera vivienda. Queda sujeto a la fiscalizacién de la Comision
para el Mercado Financiero y excluido de las normas de administracion financiera
del Estado, excepto el articulo 40 del decreto ley N°1.263, de 1975, respecto de
la garantia estatal. Su administracidon y representacion legal corresponden al
Banco del Estado de Chile.

El patrimonio del FONAVI se forma con los aportes del Fisco y demas recursos
gue obtenga en virtud de la ley. El articulo primero transitorio autoriza al Ministro
de Hacienda a efectuar aportes y a suscribir y pagar cuotas de los fondos hasta
por US$ 2.000 millones, en un plazo de hasta treinta y seis meses, con un aporte
inicial de US$ 500 millones previo a la constitucién del primer fondo. El FONAVI
constituye fondos de inversidon regidos por la ley N°20.712, patrimonios
separados, cuyas cuotas de serie Unica son suscritas y pagadas por el FONAVI
con cargo a dichos aportes.

El apalancamiento se produce en los fondos: son estos los que emiten bonos e
instrumentos de deuda de oferta publica inscritos en el Registro de Valores,
CUYOS recursos ingresan a su activo sin incrementar su patrimonio, y pueden
mantener pasivos por hasta diez veces del patrimonio. Esas obligaciones son de
cargo exclusivo del respectivo fondo y podran contar con garantia del Estado,
otorgada conforme al articulo 40 del decreto ley N° 1.263.

Los fondos no originan hipotecas ni financian directamente a deudores:
adquieren créditos mediante procedimientos competitivos en que el
adjudicatario origina con posterioridad bajo las condiciones de las bases, con
vivienda de hasta 6.000 Unidades de Fomento (UF). Las entidades originadoras
retienen una primera pérdida estructurada como deducible por crédito, vigente
mientras éste permanezca en el fondo, y las cuotas fiscales sélo soportan
pérdidas después de esa imputacién. El administrador informa semestralmente
a Hacienda el monto y caracteristicas de activos y pasivos, su estructura de
vencimientos y el monto vigente de las obligaciones garantizadas.

Bonificacion al ahorro para la vivienda (AVV)

7 ISR

para enterar el pie de la primera vivienda, administrado por entidades '
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fiscalizadas por la CMF (bancos, administradoras de fondos, compaiiias de
seguros de vida, cooperativas de ahorro y crédito, y cajas de compensacion,
estas Ultimas sujetas a informe previo de la SUSESO y con obligacién de delegar
la administracién de inversiones). Los recursos constituyen patrimonio separado
del administrador, se invierten segun politicas autorizadas por la CMF, vy el
ahorro es inembargable hasta 420 UF (la bonificacion estatal lo es
integramente). El traspaso entre instituciones es libre, no constituye retiro ni
interrumpe el cdmputo del periodo minimo de ahorro.

La bonificacion fiscal opera bajo un modelo de cofinanciamiento del pie: quien
acredite 30 meses minimos de ahorro y haya reunido un 7% del valor de la
vivienda recibe un 3% adicional del Estado, completando el pie exigido por el
financiamiento hipotecario. Aplica solo a viviendas de hasta 6.000 UF, nuevas o
usadas, con solicitudes dentro de un plazo de cinco afios contado desde el
vencimiento del mes 30 siguiente a la entrada en vigencia de la ley. Es un
beneficio Unico por beneficiario, se devenga solo contra ahorro efectivamente
acreditado, y esta sujeto a un tope anual en UF que fijara un decreto supremo
de Hacienda.

Aumento de bonificacion APV régimen A

El proyecto actualiza la bonificacidon fiscal del Régimen A del Ahorro Previsional
Voluntario, elevando su tope de 6 a 8 Unidades Tributarias Mensuales (UTM)
anuales mediante la modificacidon del inciso segundo del articulo 20 O del Decreto
Ley N°3.500. La modificacién entra en vigencia el 1° de enero del afio siguiente
a la publicacion de la ley.

I.2 Medidas tributarias

Eximir del requisito de RUT a inversionistas no residentes (Art. 104 v 107)

Los inversionistas no residentes que invierten Unicamente en acciones cuya
ganancia de capital se beneficia con el ingreso no renta contenido en el art. 107
de la LIR, o en bonos cuya ganancia de capital se beneficia con el ingreso no
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indeseada respecto de la atraccion de capitales extranjeros. En consecuencia, se
elimina el requisito de obtencion de RUT a aquellos inversionistas que
Unicamente inviertan en los activos sefialados.

Eliminacion de la retencion a tenedores de bonos extranjeros

El articulo 104 de la Ley sobre Impuesto a la Renta condiciona el ingreso no
constitutivo de renta aplicable a la ganancia de capital de bonos y demas titulos
de deuda de oferta publica a que la emisién declare una Tasa de Interés Fiscal
(TIF), a que se pague un cupon anual de al menos 1/25 de dicha tasa y a que el
instrumento permanezca al menos un afio en poder del vendedor, exigencias a
las que se suma una retencidén de 4% sobre los intereses devengados que grava
tanto a tenedores residentes, quienes luego la imputan como crédito contra su
Impuesto Global Complementario, como a no residentes. Dentro de los
tenedores de bonos, un volumen relevante es de propiedad de fondos e
instituciones internacionales que no califican como contribuyentes de Impuesto
a la Renta y a quienes se devuelve lo retenido, sin que ello se traduzca en una
recaudacién efectiva. El proyecto reemplaza la exigencia de declarar una TIF por
la de emitir a una tasa de interés de mercado con pago anual, elimina el requisito
de permanencia minima de un afio y suprime por completo la retencion de 4%
sobre los intereses de estos instrumentos, eximiendo de tributacidon en Chile a
los tenedores no residentes y liberando de la retencidn previa a los tenedores
residentes, quienes continuaran tributando por dichas rentas mediante el
Impuesto Global Complementario, pero sobre base percibida.

Ampliacidén de exencidén de ganancia de capital (Art. 107 LIR)

El articulo 107 de la Ley sobre Impuesto a la Renta condiciona el ingreso no
constitutivo de renta aplicable a la ganancia de capital de acciones, cuotas de
fondos de inversion y cuotas de fondos mutuos al cumplimiento del requisito de
"presencia bursatil" —contar con presencia ajustada superior a 25%,
considerando las transacciones diarias por al menos 1.000 UF durante 180 dias
habiles bursatiles, o contar con un market maker—, exigencia que favorece a las
acciones de mayor tamafo y liquidez y deja fuera del beneficio a las empresa

proyecto reemplaza, para las acciones, el requisito de presencia bursatil po
exigencia de capital flotante minimo de 15% —el porcentaje de acciones q
pertenece a controladores, sus directores, ejecutivos principales o\s
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relacionados—, eximiendo ademas de los requisitos de sociedad anénima abierta
e inscripcién en el Registro de Valores a emisores que listen sus acciones en
segmentos bursatiles para empresas emergentes.

Para las cuotas de fondos de inversion bastard con que se transen en bolsa y
que el reglamento interno obligue a distribuir la totalidad de los dividendos e
intereses percibidos, y para las cuotas de fondos mutuos bastard con que
inviertan al menos un 90% de su cartera en acciones de sociedades andnimas
abiertas, con o sin presencia bursatil, en acciones de sociedades incluidas en
segmentos o mercados de bolsas de valores destinados a empresas emergentes,
en instrumentos del articulo 104 o en valores de oferta publica extranjeros que
distribuyan sus rentas periddicamente. Se incorporan ademas como
instrumentos elegibles los valores de oferta publica extranjeros registrados en
bolsa local, los derivados cuyos subyacentes cumplan los requisitos del articulo
107 y los mutuos hipotecarios endosables transados en bolsas de productos.

Ampliacion de norma de diferimiento de impuesto a la renta en caso de
reinversion (art. 108 LIR)

Ampliar la posibilidad de diferir el impuesto aplicable a la ganancia de capital de
gue gozan los fondos mutuos no acogidos al art. 107, a fondos de inversidn
publicos. Actualmente, la posibilidad de diferir el impuesto a la renta por la
reinversion de utilidades Unicamente aplica para fondos mutuos. Se busca
equiparar el tratamiento para fondos de inversion publicos que no cumplan los
requisitos del art. 107.

Exencion de Impuesto de Timbres y Estampillas (ITE) a créditos provenientes
del extranjero

El impuesto de timbres y estampillas del Decreto Ley N°3.475 (ITE) contempla
exenciones sobre las operaciones de depdsito, captacion de capitales y crédito
de dinero disenadas en funcién del ahorrante local, de manera que benefician
Unicamente a los bancos o instituciones financieras que se financian mediante
operaciones con inversionistas domiciliados o residentes en Chile. En el caso de

tratamiento al que hoy reciben
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inversionistas locales.

Exencion de Impuesto de Timbres y Estampillas a bonos u otros instrumentos
de deuda de oferta publica en segmentos de la bolsa destinados a empresas

emergentes.

Se establece una nueva exencién de ITE a bonos u otros instrumentos de oferta
publica eximidos de la obligacién de inscripcion del Registro de Valores por la
Comisién para el Mercado Financiero, emitidos para ser transados en segmentos
o0 mercados de una bolsa de valores destinados a empresas emergentes o en
etapa de expansion.

Modificaciones a la Ley de Derivados

La Ley 20.544, que regula los derivados en Chile, establece el reconocimiento
tributario de dichas operaciones en base “mark-to-market”. Es decir, se
considera la variacion del valor de mercado del derivado, aun cuando la renta
no se encuentre percibida o devengada.

El proyecto de ley busca equiparar el tratamiento tributario de los derivados a
las reglas generales de la Ley sobre Impuesto a la Renta, en virtud de las cuales
las rentas se deben reconocer sobre base percibida o devengada.

Asimismo, se establecen ciertos ajustes en materia de procedimientos ante el
Servicio de Impuestos Internos, para efectos de otorgar mayor certeza a los
contribuyentes, tales como permitir la deduccidn de pérdidas en estas
operaciones legitimamente generadas, en la medida en que no exista culpa
grave o dolo.

Otros ajustes a la Ley de Impuesto a la Renta

Se maodifican los articulos 17 N°8, 20, 33, 41 bis, 54, 59, 74, entre otros
contenidos en la Ley sobre Impuesto a la Renta, en diversas materias, para
efectos de ajustar en conformidad a las disposiciones en materia tributaria del
proyecto de ley, y también en ciertos casos para otorgar mayor certeza. A modo
de ejemplo, se ajustan las normas de determinacién del interés real en el caso

de impuestos finales, entre otros.
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Exencion de IVA a servicios financieros no residentes

El proyecto precisa en la Ley de Impuesto al Valor Agregado que, respecto de
los servicios de gestion, asesoria o consultoria financiera y de administracion
patrimonial integral, se entenderd cumplido el requisito de utilizacién en el
extranjero, permitiendo el acceso a la exencién aun cuando sus efectos
econdmicos se producen en Chile.

Estatuto Bolsa Junior

Se crea un “Estatuto de Incentivos para la Inversion en el Segmento Junior de
la Bolsa, destinado a Empresas de Innovacién y de Exploracion Minera”, el cual
permitird a sociedades en etapa temprana de desarrollo y a proyectos de
exploracion minera greenfield financiarse en mercados publicos, mejorando su
capacidad de acceder a capital.

El referido estatuto establece una serie de beneficios tributarios para incentivar
la capitalizacidn de estas empresas, tales como la ampliacion del ingreso no
renta contenido en el articulo 107 de la Ley sobre Impuesto a la Renta al mayor
valor obtenido en la enajenacidon de las empresas que se listen en este nuevo
segmento de las bolsas; el establecimiento de un crédito tributario de 35% del
monto de la inversion efectuada, con un tope de 50 UTA, para contribuyentes
de Impuesto Global Complementario; y establecer la posibilidad de que los
inversionistas reconozcan los gastos incurridos por sociedades de exploracidn
minera greenfield.

1.3 Medidas normativas relativas al mercado de capitales

Perfeccionamientos a la Ley de Fraudes

El proyecto modifica la Ley N°20.009, con el objeto de recalibrar el régimen de
responsabilidad por fraudes en operaciones bancarias y electrénicas que fijé la
Ley N°21.673, de 2024. Se sustituye el estandar de dolo o culpa grave, que en
la practica resulta imposible de acreditar por el emisor, por el de culpa leve
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cargos o restituciéon de fondos las operaciones realizadas con claves que el propio
usuario haya reconocido expresamente haber entregado a un tercero, y se
elimina en consecuencia la prohibicion de que el usuario se asegure frente a este
riesgo, manteniéndose la proteccion plena frente a fallas del sistema de pagos.
Se establece ademas un formato Unico de declaracion jurada, fijado por el
Ministerio de Hacienda, que ningln emisor podra ampliar, se permite denunciar
el fraude por medios electrénicos para acceder a estos derechos, y se faculta a
la Comisidon para el Mercado Financiero para sancionar el incumplimiento de
deberes de prevencion de fraude por parte de los distintos segmentos de la
cadena de pagos. Finalmente, se otorga al emisor que restituye una accién de
repeticion contra las entidades de la cadena de pago que hayan contribuido al
fraude o a la falta de prevencién, en proporcidén a su contribucion, preservando
la ventanilla Unica para el usuario afectado.

Reconversidon de la exigencia D-SIB en un colchon de capital

El proyecto modifica los articulos 55 bis, 56, 61, 66, 66 quater, 77, 78 y 81 de
la Ley General de Bancos, con el objeto de corregir el tratamiento de la exigencia
de capital basico adicional que se aplica a los bancos de importancia sistémica.
Hoy dicha exigencia esta incorporada al minimo regulatorio del articulo 66, de
modo que su incumplimiento activa el régimen de infraccién y sancién del
articulo 68, en lugar del régimen de restriccion escalonada de reparto de
utilidades que la ley destina a los colchones de conservacidon y contraciclico. La
propuesta desvincula la exigencia del minimo regulatorio y la somete al mismo
tratamiento de los demas colchones, incorporando su cumplimiento como
criterio de clasificacion de solvencia, e impidiendo que el banco recompre o
rescate voluntariamente instrumentos de capital cuando ello implique dejar de
cumplirla. Se amplia ademas el rango de la exigencia, de entre 1,0 y 3,5 puntos
porcentuales a entre 0,0 y 3,5 puntos porcentuales, permitiendo calibrarla de
forma proporcional a la importancia sistémica de cada banco.

Habilitacion de operaciones de repo para los Fondos de Pensiones

El proyecto incorpora un nuevo articulo 45 ter al Decreto Ley N°3.500 y modifica o
O A4
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obtenidos a instrumentos de capital, a constituir posiciones netas vendedoras o
a incrementar la exposicién del Fondo a riesgo de mercado o de crédito, exige
que las operaciones se celebren al amparo de un convenio marco reconocido por
el Banco Central, y remite al Régimen de Inversién la determinacién de los
instrumentos elegibles, contrapartes, limites y plazos. Se prohibe ademas
celebrar estas operaciones con la propia Administradora, con sus personas
relacionadas, o entre Fondos administrados por una misma Administradora.

Simplificacion y ampliacion del reqgistro y emision de valores

El proyecto modifica los articulos 104, 123, 131, 188 y 189 de la Ley de Mercado
de Valores y ajusta el nuevo articulo 8° ter incorporado por la Ley Fintec, con el
objeto de reducir los costos de emisién y de acceso al Registro de Valores. Se
eliminan los listados legales de menciones minimas que deben contener las
escrituras publicas de emisién de bonos y de pagarés, delegando su
determinacion en la Comisién para el Mercado Financiero. Se amplia de treinta
y seis a sesenta meses el plazo maximo de la deuda que puede emitirse
mediante pagaré sin necesidad de estructurarse como bono. Se simplifica la
convocatoria a la junta de tenedores de bonos y se unifica el mérito ejecutivo de
los titulos fisicos y desmaterializados. Se reemplaza el requisito de convenio de
colaboracién con el supervisor extranjero, exigido para eximir de inscripcion a
valores extranjeros, por condiciones que fijara la Comision, y se elimina el
informe previo del Banco Central para autorizar transacciones de estos valores
fuera de bolsa. Finalmente, se ajusta el mecanismo de registro automatico para
que aplique a todo tipo de valores y no solo a titulos de deuda.

Digitalizacion de acciones y modernizacion de su cesion vy registro

El proyecto modifica los articulos 7, 12, 17, 19, 59, 69 bis y 83 de la Ley sobre
Sociedades Andnimas, y la letra e) del articulo 20 de la Ley N°18.876, con el
objeto de eliminar la exigencia de titulo fisico como soporte de la propiedad
accionaria. Se reconoce al registro de accionistas como la fuente que acredita la
titularidad de las acciones, permitiendo que se lleve por medios electrénicos y
exigiendo a las sociedades andnimas abiertas hacerlo a través de una empresa
de depdsito y custodia de valores o de un prestador certificado por la Comisi ,“F\C’N"
de manera que el certificado que de alli emane reemplace al titulo fisico prfa&ﬁ

todos los efectos legales, incluido el mérito ejecutivo. Se simplifica ademas
citacion a junta de accionistas y se rebaja el piso de garantias exigido a

Z ﬁ(
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empresas de depdsito y custodia.

Creacion de reqgistro separado vy delimitacion de requisitos para la emisién de
“Mini-bonos”

El proyecto modifica los articulos 250, 251, 252 y 254 de la Ley de Mercado de
Valores, incorporados por la Ley Fintec y aun no vigentes, con el objeto de
asegurar que el régimen simplificado de emision de deuda para empresas de
menor tamano resulte efectivamente menos oneroso que el régimen general. Se
precisa que estos titulos no requieren inscripcién en el Registro de Valores,
guedando sujetos Unicamente a una anotacidén en un registro publico especial
de caracter informativo y sin cobro de derechos, y se los equipara a los valores
inscritos para efectos del articulo 104 de la Ley sobre Impuesto a la Renta. Se
acota la informacidn que la Comisidn puede exigir, tanto para acreditar la
identidad y capacidad legal del emisor como para el régimen de informacion
continua, la que en ningln caso podra ser igual o superior a la exigida a los
emisores del Registro de Valores.

Reduccién de quérums calificados en sociedades andnimas abiertas

El proyecto modifica los articulos 2, 24, 67, 79 y 116 de la Ley sobre Sociedades
Andnimas, con el objeto de rebajar los umbrales de aprobacion exigidos para
determinados acuerdos de junta. Se reduce de dos tercios a mayoria absoluta
de las acciones emitidas el quorum requerido para cancelar la inscripcién en el
Registro de Valores, para autorizar al directorio a abstenerse de cobrar un
aumento de capital no enterado, para las materias del inciso segundo del articulo
67, y para efectuar repartos opcionales en el marco de una liquidacion. Se
mantiene el quorum de dos tercios para la aprobacion de operaciones con partes
relacionadas y para las reformas que afecten preferencias de acciones.
Adicionalmente, se rebaja de la unanimidad a dos tercios el quorum exigido para
apartarse de la obligacion de distribuir como dividendo al menos el 30% de las
utilidades liquidas del ejercicio.

Flexibilizacién de operaciones respecto al capital de las sociedades andénimas
abiertas

El proyecto modifica los articulos 24, 25, 27 A, 27 By 27 C de la Ley o@i&w
Sociedades Andnimas, con el objeto de facilitar las operaciones de capital.

CHILY
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materia de recompra de acciones, se elimina el limite que circunscribe la
adquisicién al monto de las utilidades retenidas, se suprimen el sistema de
adquisicién a prorrata y el tope de 25% del volumen transado diario, se habilita
la adquisicién a través de sistemas alternativos de transaccion, se eleva de 5%
a 15% el tope de acciones que pueden mantenerse en cartera y se amplian los
plazos para enajenarlas. En materia de bonos convertibles, se establece que su
emisién no produce por si sola un aumento efectivo de capital, emitiéndose las
acciones solo a medida que las conversiones se produzcan, y se faculta a la junta
para fijar un plazo distinto al legal para el ejercicio del derecho de opcion
preferente y para excluirlo total o parcialmente respecto de estas emisiones. Se
eleva ademas de 10% a 20% la porcidén del aumento de capital destinable a
planes de compensacion de trabajadores.

Creacion de un mecanismo de Squeeze-Out

El proyecto modifica la Ley sobre Sociedades Andnimas, con el objeto de
establecer un mecanismo general de venta forzosa. Se permite a accionistas
mayoritarios, bajo ciertas condiciones, a exigir a los accionistas restantes la
venta de sus acciones.

Ampliacién de series preferentes y nuevas series de votos multiples

El proyecto modifica los articulos 20 y 21 de la Ley sobre Sociedades Andnimas,
con el objeto de permitir estructuras de capital mas flexibles. Se elimina el plazo
maximo de cinco afios hoy aplicable a las preferencias que otorgan preeminencia
en el control, permitiendo establecerlas con caracter permanente, y se levanta
la prohibicién de series de acciones con derecho a voto multiple, facultando a
los estatutos para computar los quorum y mayorias conforme al nimero de votos
que dichas acciones confieren. Como resguardo, se establece que en toda oferta
publica de adquisicidon dirigida a una sociedad con series de esta naturaleza, el
precio ofrecido por dichas acciones no podra ser superior al ofrecido por las
demas acciones con derecho a voto, y que la serie con voto multiple pierde su
preferencia si la sociedad no ha cumplido las contraprestaciones otorgadas a
otras series con ocasidn de su creacion.

Pagina 11|25
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Proporcionalidad regulatoria y reduccion de costos y garantias para fondos y
Administradoras Generales de Fondos

El proyecto modifica los articulos 2°, 4° y 13 de la Ley N°20.712, con el objeto
de reducir los costos regulatorios de la industria de fondos. Se faculta a la
Comisién para eximir, mediante norma de caracter general, a determinadas
administradoras o fondos del cumplimiento de exigencias de la ley o para
establecerles requisitos menos gravosos, en linea con la facultad equivalente
que la Ley Fintec ya contempla para los emisores de valores. Se reemplaza la
formula porcentual de patrimonio minimo introducida por la Ley Fintec, por un
monto maximo dentro de un rango. Y en materia de garantias, se elimina el piso
automatico equivalente al 1% del patrimonio del fondo, se incorpora un techo
de 0,5% al porcentaje que la Comisién puede exigir segun la calidad de gestién
de riesgos de la administradora, y se fija un tope absoluto de 25.000 unidades
de fomento, hoy inexistente en la ley.

Clarificar los limites para la prevencién del uso de informacién privilegiada

El proyecto reemplaza el articulo 169 de la Ley de Mercado de Valores, con el
objeto de precisar el alcance de la separacién funcional exigida entre la toma de
decisiones de inversion y otras actividades financieras. Se acota expresamente
dicha separacidon al ambito de las entidades relacionadas entre si, eliminando la
incertidumbre que hoy genera la norma sobre como pueden organizarse los
grupos financieros. Se elimina el otorgamiento de créditos de las actividades
sujetas a separacion, por tratarse de una actividad de naturaleza distinta que
cuenta con su propio régimen de partes relacionadas en la Ley General de
Bancos. Se precisa que la comercializacién de fondos propios no constituye
intermediacién para estos efectos. Y se permite compartir recursos operativos
entre entidades relacionadas, condicionado a la adopcién de resguardos contra
la filtracion o el uso de informacidn privilegiada, conducta que se mantiene
sancionada civil y penalmente por el régimen general de la misma ley.

Permitir la separacion de administracion y gestion de inversiones en las
Administradoras Generales de Fondos

UTAD4
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El proyecto modifica humerosas disposiciones de la Ley N°20.712, entre fellas-
sus articulos 1°, 15, 16, 17, 20, 21, 99, 102 y 103, con el objeto de habiljt
las administradoras para encomendar la gestion de la cartera de un fondo'\a ugp,
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gestor de inversiones especializado. Se crea un régimen propio para esta figura,
que exige que el gestor esté inscrito y fiscalizado conforme al Titulo II de la ley,
que el encargo conste por escrito, y que permite que su remuneracion sea de
cargo del fondo cuando el reglamento interno lo autorice expresamente. La
responsabilidad por las decisiones de inversién adoptadas dentro del ambito del
encargo se radica en el gestor, liberando de ella a la administradora salvo por
sus propios incumplimientos. Como resguardo de los aportantes, se exige a la
administradora seleccionar y supervisar diligentemente al gestor, se somete a
este Ultimo al régimen de garantia y fiscalizacion de las administradoras de
carteras, y se lo hace directamente responsable frente al fondo y sus participes.

Ampliacién del acceso al Sistema de Liguidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR)
del Banco Central

El proyecto modifica la Ley Organica Constitucional del Banco Central, con el
objeto de habilitarlo para abrir cuentas corrientes bancarias especiales a los
corredores de bolsa y agentes de valores de la Ley N°18.045. Estas cuentas
tendran por Unico objeto liquidar en el Sistema LBTR los saldos netos resultantes
de la compensaciéon efectuada por la Entidad de Contraparte Central.
Actualmente estos participantes deben canalizar su liquidacién a través de un
banco liquidador, lo que los expone al riesgo de crédito de dicho intermediario,
aumenta las interconexiones dentro del sistema financiero, dificulta el
cumplimiento oportuno de los llamados de margen intradia y genera una
desventaja competitiva frente a los participantes bancarios. La medida no otorga
a estas entidades acceso a facilidades de financiamiento, refinanciamiento ni
liquidez del Banco Central.

Precisiones requlatorias de gobierno corporativo

El proyecto modifica los articulos 41, 126, 127, 128 y 134 bis de la Ley sobre
Sociedades Andnimas, con el objeto de precisar reglas cuya indefinicion genera
costos e incertidumbre. En materia de sociedades andnimas especiales, se acota
la revisién inicial de la Comisidn a la verificacidn de exigencias legales y se limita
la aprobacion previa de modificaciones estatutarias a las materias especifica

. . . . . . 340
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razonablemente suficiente y en la conviccién razonable de obrar en el interés
social, y se explicita la facultad de la sociedad de contratar seguros de
responsabilidad civil. Finalmente, se define el acuerdo abusivo sancionado por
el articulo 134 bis, exigiendo la concurrencia copulativa de la ausencia de
justificacion fundada en el interés social, la finalidad de procurar un beneficio
para quienes lo adoptan o para un tercero, y un perjuicio efectivo a los demas
accionistas.

Comisiones a Vehiculos nacionales de las Administradoras de Fondos de
Pensiones

El proyecto modifica la Ley N°21.735, con el objeto de suprimir la letra c) de su
numeral 21, que incorporaba al articulo 45 bis del Decreto Ley N°3.500 una
prohibicidon de pagar comisiones con cargo a los Fondos de Pensiones a vehiculos
de inversién o mandatarios cuya exposicion a determinados instrumentos de
emisores nacionales superara el 10% de sus activos. Dicha prohibicidn generaba
una asimetria injustificada, pues el pago de comisiones si resultaba procedente
respecto de vehiculos con exposicion equivalente a emisores extranjeros de alta
capitalizacion. Con la supresion propuesta, los Fondos de Pensiones podran
canalizar inversidn hacia emisores nacionales de alta capitalizacion a través de
vehiculos colectivos en las mismas condiciones aplicables a los extranjeros. Se
efectian ademas las adecuaciones formales de referencia necesarias para
mantener la coherencia interna de dicha ley.

Modernizacién del régimen de los mutuos hipotecarios endosables (MHE)

El proyecto incorpora un nuevo articulo 7° bis a la Ley N°18.876 y modifica el
articulo 91 del Decreto con Fuerza de Ley N°251 y el numero 7) del articulo 69
de la Ley General de Bancos, con el objeto de facilitar la circulacién de los mutuos
hipotecarios endosables, hoy transferibles Unicamente mediante endoso
material sobre la copia autorizada Unica de la escritura publica. Se permite
depositar voluntariamente dicha copia en una empresa de depdsito y custodia
de valores, quedando inmovilizada mientras dure el depdsito, periodo durante
el cual la transferencia del crédito se efectlia mediante anotaciones en cuenta
que producen los mismos efectos juridicos que el endoso, incluidg
transferencia de las garantias y derechos accesorios. El certificado que e
empresa de depdsito, junto con una copia autorizada de la escritura, tiene
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acreedor, debiendo anotarse la transferencia al margen de la inscripcién
hipotecaria solo antes de ejecutar la garantia o solicitar su alzamiento.

Precisiones a la Tasa de Interés Maximo Convencional para operaciones e
inversionistas sofisticados

La Tasa Maxima Convencional que regula la Ley N° 18.010 protege al deudor no
sofisticado frente a condiciones de crédito abusivas, pero su aplicacién
indiferenciada alcanza también a operaciones entre partes que no requieren esa
proteccion: titulos de deuda inscritos en el Registro de Valores o en el Registro
de Valores Extranjeros, o no ofrecidos publicamente, en la parte que excede el
capital e intereses del instrumento adquirido bajo la par; operaciones con
deudores que tienen la calidad de inversionista calificado conforme al articulo 4°
bis de la Ley N° 18.045; y créditos de monto superior a 10.000 unidades de
fomento. El proyecto excluye del calculo de la Tasa Maxima Convencional a estos
tres tipos de operaciones, exigiendo en el caso de deudores con calidad de
inversionista calificado que se deje constancia expresa en el instrumento de las
circunstancias que hacen procedente la exclusion, junto con una declaracion del
deudor que afirme cumplir los requisitos para ello, sin alterar la protecciéon que
la Tasa Maxima Convencional continla entregando a los deudores minoristas y
a las operaciones de crédito de consumo e hipotecario.

I1. Efecto sobre el Presupuesto Fiscal

Para efectos de una mejor exposicion de los contenidos con efecto fiscal, la
presente seccion del Informe Financiero se estructura de la siguiente forma: (1)
medidas con efecto en gasto; (2) medidas tributarias con efecto en ingresos;
(3) medidas con efecto bajo la linea; y (4) efecto en recaudacion por
crecimiento.

Esta forma de presentacién responde a un criterio de ordenamiento fiscal y no
replica necesariamente la secuencia de los antecedentes (que agrupa las
medidas de forma tematica para efecto de resumirlas). Cabe sefalar, ademas,
gue las medidas senaladas en esta seccion corresponden Unicamente a aquellas
con efectos sobre el presupuesto fiscal. Es decir, aquellas medidas que se esfima

3
*

no tienen costo fiscal son omitidas de este apartado del informe, aun cya di%
fueron descritas en la seccién de antecedentes. Lo anterior ocurre para todas\las’
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medidas normativas relativas al mercado de capitales sefaladas en la seccion
I.3. Sin perjuicio de lo anterior, algunas de estas medidas se estiman tendran
efecto sobre el crecimiento econdmico, lo que se encuentra cuantificado en el
Informe de Impacto Regulatorio (IIR) de la Subsecretaria de Hacienda
(septiembre 2026). Este efecto se encuentra recogido en la seccién II.4.

Todas las estimaciones de los items descritos a continuacidon se presentan de
manera detallada en las tablas 1 y 2, donde los valores se expresan en
porcentaje del PIB y en millones de pesos de 2026, respectivamente.

I1.1 Medidas con efecto en gasto

Bonificacion al ahorro para la vivienda (AVV)

La presente medida contempla una bonificacién estatal que complementa el pie
de las viviendas de hasta 6.000 Unidades de Fomento, nuevas o usadas,
adquiridas bajo este régimen. El Fisco bonifica un porcentaje del valor de la
vivienda aplicable a operaciones de primera adquisiciéon y que sean financiadas
con crédito hipotecario, condicional a que el titular o cotitulares cumplan con la
meta de ahorro en el periodo dispuesto en el proyecto de ley. El aporte fiscal es
de 3% y comenzara a regir treinta meses después desde la entrada en vigencia
de la ley y por los cinco afos siguientes. En adicion, el proyecto de ley contempla
la incompatibilidad del beneficio con aportes habitacionales que entrega el
Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU) destinados a la adquisicion de
viviendas.

El efecto fiscal corresponde al monto agregado de esa bonificacion, aplicado
sobre el nUmero de viviendas que se estima se acogeran al beneficio cada ano.

Para efectos de la estimacion, se considera el universo de viviendas asociadas a
créditos hipotecarios que cumplen con los criterios respectivos (precio y primera
vivienda), excluyendo aquellas que ya reciben subsidios habitacionales del
MINVU. Finalmente, se incorpora un supuesto de demanda adicional inducida
por la medida, la cual asciende a 23.500 viviendas en promedio por afio. De esta
forma, considerando ambos componentes, se contempla que se entregaran
50.000 bonificaciones cada afio.

SPUTADAg

§
S %

En funcién de los antecedentes expuestos y considerando un precio promedio cfeg )

3.075 UF, el mayor gasto asociado a la medida asciende a $187.263 millo \es
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anuales. La tabla final describe la trayectoria de mayor gasto fiscal por la
aplicacion de la medida, dado el calendario de aplicacion supuesto.

Aumento de bonificacion APV régimen A

Para el calculo del efecto fiscal de esta medida, se utilizaron los datos del Servicio
de Impuestos Internos para determinar la cantidad de contribuyentes con
ahorros sujetos al tope de bonificacion. Respecto de estos, se asumié que la
totalidad de ellos aumentaria su ahorro, obteniendo la bonificacion maxima
adicional. Con ello, el mayor gasto fiscal se estima en $1.982 millones.

Garantia del Estado sobre deuda del FONAVI

El efecto del pago de garantia del Estado sobre la deuda del FONAVI depende de
la ocurrencia futura de eventos de no pago, por lo que no es susceptible de
estimarse ex ante (las estimaciones asumen que el fondo podra pagar sus
obligaciones). Sin perjuicio de lo anterior, estas potenciales obligaciones para el
Fisco y sus efectos deberan registrarse y reportarse en los informes de pasivos
contingentes elaborados por la Direccién de Presupuestos.

I1.2 Medidas tributarias con efecto en ingresos

Eliminacion de la retencién a tenedores de bonos extranjeros

Esta medida implica la eliminacion de la retencion del 4% sobre los intereses
devengados por instrumentos de deuda de oferta publica sefialados en el articulo
104 de la Ley de Impuesto a la Renta, que deben realizar los representantes,
custodios e intermediarios, a inversionistas sin domicilio ni residencia en Chile.

Para la estimacion del efecto fiscal de esta medida se obtuvo la informacion
relativa a las retenciones informadas en la Declaracion Jurada N°1874 del
Servicio de Impuestos Internos para el periodo 2024-2026. En concreto, se
calculd el promedio anual de los montos —en pesos de 2026— informados para
dicho periodo, expresandolo como porcentaje del PIB. Luego, para los afios
siguientes se asume que dicho ratio se mantiene constante en el tiempo.

Ampliacién de exencidén de ganancia de capital (Art. 107)
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de acciones y cuotas de fondos, con datos observados entre enero y agosto de
2026 y proyectados linealmente a diciembre del mismo afo, para las acciones y
los de 2025 para los fondos mutuos (FFMM) y los fondos de inversion publicos
(FIPU). La ganancia de capital se estimé como el monto transado en cada
instrumento multiplicado por la rentabilidad (variacién de capitalizacién)
observada en igual periodo, aplicando dicha ganancia solo sobre la poblacion de
instrumentos que hoy no cumple el criterio de presencia bursatil, por
corresponder al efecto incremental de esta medida.

Los menores ingresos fiscales se asocian al pago del impuesto de primera
categoria o al global complementario, dependiendo de cada caso. Asi, para el
primer afio el costo asciende a $11.586 millones (pesos de 2026).

Exencion de Impuesto de Timbres y Estampillas (ITE) a créditos provenientes
del extranjero

Para la estimacion de este efecto fiscal se utilizd informacion del Servicio de
Impuestos Internos, correspondiente a la Declaracién Jurada 3324 presentada
en el aio comercial 2025.

Respecto del calculo, a las 573 operaciones de crédito identificadas por el SII en
el ano 2025 se les aplicéd la tasa de ITE asociada, totalizando una recaudacién
de $7.681 millones en pesos de 2026. Este monto se expresa como porcentaje
del PIB, el que se asume constante en el tiempo.

Estatuto Bolsa Junior

El beneficio de atribucion de gasto en exploracion minera se estima a partir de
datos de la Comisién Chilena del Cobre (Cochilco, 2025), respecto de la
exploracién minera junior en etapa inicial. Sobre la cifra estimada se aplica la
tasa de Impuesto de Primera Categoria correspondiente a cada afio. Esto
equivale a asumir que la totalidad de la exploracion minera junior se traspasara
a gasto.

Los menores ingresos fiscales se asocian al beneficio de gasto aplicable sobre
dicha base. Asi, para el primer ano, el costo asciende a $29.628 millones (pesqs
de 2026), equivalente a -0,0081% del PIB.

§
I

Para el calculo del crédito tributario, se asume un monto de inversién de ca |taj
de riesgo en startups (Asociacion chilena de Venture Capital, 2026) en
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exploracién minera junior en etapa inicial (Cochilco, 2025). Luego, asumiendo
un porcentaje de participacién de inversionistas individuales personas naturales,
se aplica un descuento por el beneficio del crédito (equivalente a 35%). Ambos
montos se suman y el resultado se proyecta anualmente de acuerdo con la tasa
de crecimiento del PIB. Esto da como resultado un costo fiscal de $32.654 (pesos
de 2026), que se traduce en -0,009% del PIB, para 2027.

I1.3 Medidas con efecto bajo la linea

Capitalizacion del Fondo Nacional de Vivienda (FONAVI)

Los aportes destinados al patrimonio del FONAVI ascienden a US$2.000
millones. Dichos aportes podran enterarse en una o mas oportunidades dentro
de los treinta y seis meses siguientes a la publicacion de la ley y corresponden
a operaciones bajo la linea, por lo que no afectan el patrimonio neto del Fisco.

I1.4 Impacto de mayor crecimiento

Para estimar los efectos fiscales derivados del mayor crecimiento econdmico se
realiza un ejercicio en dos etapas explicado en el Anexo Metodoldgico. Este
ejercicio utiliza los efectos en crecimiento de las distintas medidas derivados del
Informe de Impacto Regulatorio elaborado por la Subsecretaria de Hacienda y
encuentra que cada punto extra de crecimiento genera holguras fiscales en torno
a 0,13 puntos del PIB.

Tabla 1: Efecto fiscal por mayor crecimiento
(% del PIB)

Exencion IVA Efecto de Mejoras en
a servicios ahorro para eficiencia y
- " . L . Total: Mayor
Aino financieros la vivienda Bolsa Junior menor costo crecimiento
no residentes (FONAVI + de uso del
**) AVV) capital
Afio 1 0,00 - 0,00 0,01
Afo 2 0,00 0,00 0,00 0,02
Afio 3 0,00 0,00 0,00 0,02
Afo 4 0,00 0,00 0,01 0,03

Pagi



Afo 5
Afo 6
Afo 7
Afio 8
Afo 9
Afo 10
Afo 15
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0,01 0,01 0,01 0,04 0,06
0,01 0,01 0,01 0,04 0,07
0,01 0,02 0,01 0,05 0,09
0,01 0,03 0,01 0,05 0,10
0,01 0,03 0,01 0,05 0,11
0,01 0,03 0,02 0,05 0,11
0,01 0,03 0,02 0,05 0,11

(*) Cifras positivas (negativas) significan mayor (menor) recaudacion.
(**) Dado que el gravamen vigente impide en la practica el desarrollo de esta industria hacia
clientes no residentes, esta medida se excluye de la estimacion contenida en la seccion II.2.

Fuente: Dipres en base a Informe de Impacto Regulatorio (Subsecretaria de Hacienda, 2026).

I1.5 Efecto fiscal consolidado del proyecto de ley

Las tablas 2 y 3 a continuacion, presentan el resumen de los efectos fiscales —
en % del PIB y en millones de pesos de 2026— estimados de las medidas
contenidas en este proyecto de ley sobre los gastos e ingresos fiscales,
respectivamente.

Los valores estan expresados de forma tal que:

Un signo positivo refleja una mejora en el balance fiscal, ya sea por un
aumento de ingresos o una reduccién de gastos.

Un signo negativo refleja un deterioro del balance fiscal, ya sea por una
reduccion de ingresos o un aumento de gastos.
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Tabla 2:

Efecto Fiscal Neto Proyecto de Ley
(% del PIB)

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2041
Medidas con Efecto en Gasto (1) Afo 1 Afo 2 Ano 3 Ao 4 Ao 5 Afio 6 Ao 7 Ano 8 Aio9 Afo 10 Afo 15
Bonificacion al ahorro para la vivienda (AVV) 0,00 0,00 -0,02 -0,05 -0,05 -0,04 -0,04 -0,02 0,00 0,00 0,00
Aumento de bonificacién APV régimen A -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0005 -0,0005
Garantia del Estado en deuda emitida por FONAVI (2) n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e.
Total -0,0005 -0,0005 -0,0244 -0,0472 -0,0463 -0,0453 -0,0444 -0,0220 -0,0005 -0,0005
Medidas Tributarias con efectos en ingresos (1) Afo 1 Afo 2 Ao 3 Ao 4 Afo 5 Afio 6 Ano 7 Ao 8 Af09 Afo10 Afo 15
Eliminacion de la retencion a tenedores de bonos extranjeros -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
Ampliacion de exencién de ganancia de capital (Art. 107) -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003 -0,003
Exencion de ITE a créditos provenientes del extranjero -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,002
Credito tributario IGC inversiones bolsa junior (Startups) -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009
Beneficio atribucién de gasto en exploracién minera -0,008 -0,008 -0,008 -0,008 -0,008 -0,008 -0,008 -0,008 -0,008 -0,008 -0,008
Total -0,023 -0,023 -0,023 -0,023 -0,023 -0,023 -0,023 -0,023 -0,023 -0,023 -0,023
Total Gasto Gobierno Central sin efectos de crecimiento (1) -0,023 -0,023 -0,047 -0,070 -0,069 -0,068 -0,067 -0,045 -0,023 -0,023 -0,023
Efecto en recaudacién por crecimiento (1) (3) Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5 Afio 6 Ao 7 Afo 8 Af09 Afio 10 Afo 15
Exencién IVA a servicios financieros no residentes 0,001 0,002 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008 0,009 0,010 0,010
Efecto de ahorro para la vivienda (FONAVI + AVV) 0,000 0,000 0,000 0,002 0,007 0,013 0,022 0,032 0,032 0,032 0,032
Bolsa Junior 0,002 0,003 0,005 0,006 0,008 0,009 0,011 0,013 0,014 0,016 0,016
Mejoras en eficiencia y menor costo de uso del capital 0,006 0,016 0,025 0,032 0,038 0,043 0,047 0,049 0,052 0,053 0,053
Total 0,01 0,02 0,03 0,05 0,06 0,07 0,09 0,10 0,11 0,11 0,11
Total Gob. Central con crec. (1) -0,01 0,00 -0,01 -0,02 -0,01 0,00 0,02 0,06 0,08 0,09 0,09
Medidas con efectos bajo la linea (4) Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Ao 5 Afio 6 Afo 7 Afo 8 Af09 Afio10 Afo 15
Capitalizacion FONAVI -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

(1) Cifras positivas/negativas implican que el flujo estimado (de ingreso o gasto) contribuye positiva/negativamente al balance fiscal.

(2) La garantia del Estado sobre la deuda del FONAVI se registrara segun corresponda en el Informe de Pasivos Contingentes.

(3) En base a estimaciones del Informe de Impacto Regulatorio (Subsecretaria de Hacienda, 2026).

(4) Las medidas con efecto bajo la linea implican transacciones financieras sin efectos en el gasto fiscal.
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Tabla 3: Efecto Fiscal Neto Proyecto de Ley
(millones de $ de 2026)

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2041

Medidas con Efecto en Gasto (1) Ao 1 Aiio 2 Ao 3 Aiio 4 Ao 5 Aiio 6 Aio 7 Afio 8 Ao 9 Aiio 10 Ao 15
Bonificacion al ahorro para la vivienda (AVV) 0 0 -93.631 -187.263 -187.263 -187.263 -187.263 -93.631 0 0 0
Aumento de bonificacién APV régimen A -1.982 -2.026 -2.073 -2.120 -2.164 -2.210 -2.257 -2.305 -2.352 -2.399 -2.649
Garantia del Estado en deuda emitida por FONAVI (2) n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e. n.e.
Total -1.982 -2.026 -95.705 -189.383 -189.427 -189.473 -189.520 -95.936 -2.352 -2.399 -2.649
Medidas Tributarias con efectos en ingresos (1) Afio 1 Afo 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Ao 7 Afo 8 Afio 9 Afio 10 Ao 15
Eliminacién de la retencién a tenedores de bonos extranjeros -4.141 -4.234 -4.333 -4.430 -4.523 -4.618 -4.716 -4.816 -4.914 -5.014 -5.536
Ampliacién de exencién de ganancia de capital (Art. 107) -11.586 -11.328 -11.227 -11.465 -11.701 -11.943 -12.190 -12.436 -12.687 -12.941 -14.288
Exencion de ITE a créditos provenientes del extranjero -7.681 -7.855 -8.037 -8.217 -8.390 -8.567 -8.748 -8.934 -9.116 -9.301 -10.269
Credito tributario IGC inversiones bolsa junior (Startups) -32.654 -33.393  -34.169 -34.933 -35.667 -36.420 -37.190 -37.980 -38.754  -39.543  -43.658
Beneficio atribucion de gasto en exploraciéon minera -29.628 -30.299 -31.002 -31.696 -32.362 -33.045 -33.744 -34.461 -35.163 -35.878 -39.612
Total -85.690 -87.109 -88.768 -90.740 -92.643 -94.591 -96.587 -98.627 -100.634 -102.677 -113.363
Total Gasto Gobierno Central sin efectos de crecimiento (1) -87.672 -89.135 -184.473 -280.122 -282.070 -284.064 -286.107 -194.563 -102.986 -105.076 -116.013
Efecto en recaudacién por crecimiento (1) (3) Afio 1 Afio 2 Aiio 3 Aiio 4 Afio 5 Afio 6 Aio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10 Afio 15
Exencion IVA a servicios financieros no residentes 3.896 7.961 12.208 16.625 21.197 25.945 30.875 35.991 41.300 46.807 51.679
Efecto de ahorro para la vivienda (FONAVI + AVV) 0 458 1.384 9.144 27.509 55.291 92.669 139.810 142.606 145.458 160.598
Bolsa Junior 5.946 12.149 18.630 25.371 32.349 39.595 47.118 54.926 63.027 71.431 78.865
Mejoras en eficiencia y menor costo de uso del capital 23.571 60.553 97.254 129.625 156.965 179.942 199.254 215.668 229.790 242.167 267.372
Total 33.413 81.121 129.475 180.766 238.020 300.773 369.916 446.395 476.723 505.863 558.514
Total Gob. Central con crec. (1) -54.258 -8.014 -54.998 -99.357 -44.050 16.709 83.809 251.832 373.738 400.787 442.501
Medidas con efectos bajo la linea (4) Afio 1 Ao 2 Afio 3 Afo 4 Afo 5 Afio 6 Aio 7 Ao 8 Ao 9 Afo 10 Ao 15

-600.000 -600.000 -600.000 0 0 0 0 0 0 0 0

Capitalizacién FONAVI

(1) Cifras positivas/negativas implican que el flujo estimado (de ingreso o gasto) contribuye positiva/negativamente al balance fiscal.
(2) La garantia del Estado sobre la deuda del FONAVI se registrara segun corresponda en el Informe de Pasivos Contingentes.

(3) En base a estimaciones del Informe de Impacto Regulatorio (Subsecretaria de Hacienda, 2026).

(4) Las medidas con efecto bajo la linea implican transacciones financieras sin efectos en el gasto fiscal.
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IV. Anexo metodolégico

La estimacion de los efectos fiscales derivados del mayor crecimiento econdmico
sigue la metodologia descrita en el Informe Financiero N°84 de 2026,
presentandose a continuacién una version resumida de este proceso, el cual se
organiza en las siguientes etapas.

En primer lugar, a partir del Informe de Impacto Regulatorio (Subsecretaria de
Hacienda, 2026) se construye una trayectoria alternativa del Producto Interno
Bruto (PIB) que refleja el efecto conjunto sobre el crecimiento de las medidas
del proyecto de ley. En segundo lugar, se calcula la contribucién individual de
cada medida sobre el incremento total del PIB y como esto se traduce en
holguras fiscales, permitiendo identificar el efecto especifico atribuible a cada
una.

Primera etapa

En base al Informe de Impacto Regulatorio (Subsecretaria de Hacienda, 2026)
se construyen dos escenarios del PIB:

o Escenario base: corresponde a la evolucion del PIB en ausencia de las
medidas contempladas en el presente proyecto de ley.

o Escenario base mas efecto crecimiento: incorpora el efecto
crecimiento en el nivel de PIB de todas las medidas en su conjunto.

Segunda etapa

La traduccion de estas trayectorias en holgura fiscal se realiza aplicando una
elasticidad ingresos-PIB unitaria (valor 1,0). Esta elasticidad captura la
respuesta de dicha holgura ante variaciones en el nivel de actividad econémica.
El valor de este parametro esta en linea con lo presentado en diversos estudios
empiricos y es consistente con la metodologia utilizada por el Comité de Expertos
sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial de noviembre de 2023 (*Comisidn
Marfan”). Lo anterior implica que cada punto extra de crecimiento genera
holguras fiscales en torno a 0,13 puntos del PIB, guarismo que ya incorpora el
criterio conservador descrito en el Informe Financiero N°84 de 2026.

. . e L . . oFICINg
Finalmente, para aislar el efecto especifico de cada iniciativa, dicho impacto fotafi.

se distribuye entre las medidas en proporcién a la contribuciéon de cada
crecimiento acumulado adicional total.
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Informe de Impacto Regulatorio — Proyecto de Ley (PdL) de Mercado de Capitales y Financiamiento de la
Casa Propia
Septiembre 2026

Resumen ejecutivo

El mercado de capitales chileno ha sido, durante buena parte de las ultimas cuatro décadas, uno de los mas
desarrollados de América Latina, canalizando el ahorro hacia la inversiéon y contribuyendo de forma
significativa al crecimiento econémico del pais. Sin embargo, ese desarrollo se ha ido estancando en el
ultimo tiempo y en algunas dimensiones incluso ha retrocedido, reflejandose en una menor tasa de ahorro,
una bolsa con menos empresas listadas y afios sin aperturas, y mercados de renta variable y renta fija que
transan menos que antes. Como resultado, hoy resulta mas caro financiarse tanto para las empresas como
para el Estado, lo que erosiona la capacidad del mercado de capitales para sostener el crecimiento y
encarece, entre otras cosas, el acceso de las familias chilenas al crédito hipotecario. Recuperar esta
trayectoria es central, porque dinamizar el mercado de capitales permite bajar el costo de uso del capital,
impulsar la actividad econémica y acercar a mas chilenos al suefio de la casa propia.

De las medidas contenidas en el proyecto de ley, se estima el efecto sobre el crecimiento de cuatro de ellas,
gue en conjunto elevarian en aproximadamente 0,86% el nivel del PIB al afio 2036. La creacion de FONAVI
y el Ahorro Voluntario para la Vivienda amplia el financiamiento hipotecario disponible para la primera
vivienda y reduce el ahorro propio que necesita reunir una familia para completar el pie, aportando 0,25%
al nivel del PIB a diez afios. La exencidn de IVA a la exportacion de servicios financieros busca que Chile se
consolide como una plataforma financiera regional, generando un efecto de 0,08% adicional del PIB en el
mismo plazo. El Estatuto de Incentivos para la Inversidon en el Segmento Junior de la Bolsa fomenta el
financiamiento de empresas de innovacion y de exploracién minera en sus etapas mas tempranas,
contribuyendo con 0,12%. Finalmente, el conjunto de cerca de treinta medidas adicionales del proyecto de
ley reduce, de manera transversal, el costo al que las empresas chilenas acceden a financiamiento de largo
plazo, aportando 0,41% al nivel del PIB en el mismo horizonte. Estas estimaciones se basan en supuestos
conservadores y no incorporan la sinergia entre las distintas medidas, la cual impulsaria en mayor medida
el crecimiento tendencial del PIB.




|.  Contexto del Proyecto de Ley

Desde mediados de la década de los noventa hasta 2010, Chile impulsé un proceso de reformas continuas que
permitieron robustecer el mercado de capitales. Entre ellas destaca la creacion del Depédsito Central de
Valores (DCV) en 1993, que modernizé la custodia y liquidacidn de instrumentos financieros, y la Ley de OPAs
en 2000, que fortalecié el gobierno corporativo y la proteccion de los accionistas minoritarios.

A ellas se sumaron las reformas al Mercado de Capitales, comenzando con MK | (2001), que eliminé el
impuesto a la ganancia de capital en acciones con presencia bursatil y amplié los multifondos de las AFP; MK
I1 (2007), que fomento la industria de capital de riesgo y fortalecié la seguridad y supervisién del mercado; y
MK 111 (2010), que amplié el acceso al crédito, introdujo instrumentos como los bonos hipotecarios y avanzé
en la internacionalizacion del peso. El proceso culmind ese mismo aio con la Agenda de Mercado de Capitales
Bicentenario (MKB).

Como resultado de este proceso, Chile ha construido en las uUltimas cuatro décadas uno de los sistemas
financieros mas desarrollados de América Latina. El pais exhibe hoy niveles de profundidad y acceso al
mercado muy por sobre sus pares regionales, aunque todavia por debajo de los estandares de la OCDE. En el
indice de Desarrollo Financiero que elabora el FMI, Chile ocupa el puesto 25 entre los 38 paises de la OCDE,
por sobre otros paises de la region como México (puesto 31), Colombia (puesto 32) y Costa Rica (puesto 36).

Sin embargo, ese desarrollo se ha ido estancando en el ultimo tiempo y en algunas dimensiones incluso ha
retrocedido. La tasa de ahorro nacional cayé desde niveles cercanos a 25% del PIB en 2010 a un promedio
inferior a 20% en la ultima década (Banco Central de Chile, 2025), restringiendo los recursos que alimentan al
mercado de capitales. A ello se sumo la pérdida de una parte relevante de los activos previsionales tras los
tres retiros de fondos de pensiones realizados entre 2020 y 2021, que en conjunto significaron cerca de
USS$50.000 millones, equivalentes a 25% de los fondos acumulados a junio de 2020 (Observatorio, 2026). Esta
liquidacidn de activos contribuyd a reducir la liquidez del mercado de renta fija y a elevar las tasas de interés
de largo plazo, incluidas las hipotecarias (Fernandez y Otth, 2024). En paralelo, se transan hoy menos bonos y
menos acciones que antes, ya que la rotacion del mercado de renta fija pasé de valores cercanos a 400% y
430% del PIB hasta 2018 a apenas 120% en 2022, recuperandose solo parcialmente hasta 216% en 2024
(Banco Central de Chile, 2025), mientras que la Bolsa de Santiago completa siete afios sin una apertura en
bolsa desde que Cencosud Shopping debutara en junio de 2019 y el nimero de sociedades inscritas cayo de
244 en 2006 a 185 en 2025 (Observatorio, 2026). Como resultado, hoy resulta mas caro financiarse tanto para
las empresas como para el Estado, lo que erosiona la capacidad del mercado de capitales para canalizar el
ahorro hacia la inversion y el crecimiento.

Recuperar esta trayectoria es fundamental, porque el desarrollo del mercado de capitales ha sido
histéricamente uno de los motores del crecimiento econémico chileno. Entre 1961 y 2001 explicé 1,5 de los
2,7 puntos porcentuales del crecimiento anual del PIB per cédpita del pais (Hernandez y Parro, 2004), y mas
recientemente la industria de fondos de inversion aporté 1,18 puntos porcentuales adicionales al PIB per
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bajar el costo de uso del capital y con ello impulsar la actividad econémica, pero ademas tiene un
directo sobre las familias chilenas, ya que un mercado de capitales mas profundo y eficiente reduce ¢
del financiamiento hipotecario y acerca a mas chilenos al suefio de la casa propia.



El Banco Central de Chile, en su Informe de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2025, utilizando
la misma metodologia del FMI y el Banco Mundial, confirma este diagndstico con mayor detalle. Chile se ubica
sistemdaticamente por sobre sus pares regionales y por sobre la mediana esperada para su nivel de ingreso,
tanto en profundidad como en acceso, pero se mantiene por debajo de las economias avanzadas, pequefias
y abiertas, asi como de las economias avanzadas en general, lo que ocurre especialmente en la dimensién de
eficiencia (Grafico N°1). Es esta brecha de eficiencia la que ayuda a explicar por qué, pese a su profundidad
relativa, el mercado de capitales chileno sigue transmitiendo costos de intermediacién mayores a los de una
economia desarrollada. El objetivo de esta reforma es precisamente avanzar en las tres dimensiones que
componen este indice, profundidad, acceso y eficiencia, para cerrar la brecha que aln separa a Chile de las
economias desarrolladas.

Grafico N°1. indice de desarrollo de mercados financieros
(valores del indice)
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Nota: Los indicadores de profundidad, acceso y eficiencia forman parte del Financial Development
Index (FDI) elaborado por el FMI. Estos se expresan en una escala de 0 a 100, donde valores mas
altos reflejan un mayor grado de desarrollo financiero, e incorporan informacién de los mercados
accionarios y de bonos soberanos, bancarios y corporativos.

Fuente: Ministerio de Hacienda en base a Banco Central de Chile.

Il.  Antecedentes
II.I.  Mercado de Capitales

El desarrollo del mercado de capitales ha sido un motor histdrico del crecimiento econdmico chileno. Entre
1961 y 2001, el desarrollo del sistema financiero explicéd 1,5 de los 2,7 puntos porcentuales del crecimiento
anual del PIB per cépita del pais (Hernandez y Parro, 2004), y mas recientemente, el crecimiento de la industria
de fondos de inversion aporté 1,18 puntos porcentuales al aumento del PIB per capita entre 2014 y

(Gonzalez y Larrain, 2023). E
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manteniéndose considerablemente por debajo de los niveles observados a comienzos de ese periodo
(Observatorio, 2026). La liquidez del mercado accionario, medida a través de la rotacion, muestra el mismo
quiebre, ya que se movid entre 10% y 22% del PIB hasta 2020, subié a 26% en 2021 por la liquidacion de
activos que gatillaron los retiros previsionales, y desde entonces bajo a 16% y 17% en el periodo 2023 y 2024,
revirtiendo buena parte de la mejora de liquidez lograda durante dos décadas (Observatorio, 2026).

El acceso al mercado de capitales también se ha debilitado, tanto desde la oferta de emisores como desde la
demanda de inversionistas. El nUmero de sociedades inscritas en la Bolsa de Santiago cayo de 244 en 2006 a
185 en 2025, una disminucidn acumulada cercana a 24% (Observatorio, 2026), y la evidencia muestra que el
deslistamiento de empresas reduce la liquidez del mercado accionario, ya que tras el deslistamiento de
compaiiias del Nasdaqg el volumen negociado cayd cerca de dos tercios y los spreads de transaccion
aumentaron de forma significativa (Harris et al., 2008). Del lado de los inversionistas institucionales, el
patrimonio de los fondos small y mid cap se contrajo mdas de 7% entre 2018 y 2024, después de que las AFP,
principales inversionistas de este segmento, retiraran entre 19% y 45% de sus posiciones (Larrain y Gonzalez,
2026). El acceso de los hogares al mercado tampoco es amplio, pues segln la Encuesta Financiera de Hogares
del Banco Central de Chile, en 2024 solo un 29% de los hogares declard poseer activos financieros, los que
representan apenas un 7,2% del total de sus activos (Observatorio, 2026).

En el mercado de renta fija se repite el mismo patrén. El stock de bonos se mantiene cerca de sus maximos
histdricos, alcanzando 59% del PIB en 2019 y ubicandose en 57% a fines de 2024 (Banco Central de Chile,
2025), pero su liquidez se debilité con fuerza. La rotacidn de renta fija, entendida como el cociente entre los
montos transados y el stock vigente de bonos, se ubicé cerca de 400% y 430% del PIB hasta 2018, cayé a 120%
en 2022 y solo se recuperd parcialmente hasta 216% en 2024 (Banco Central de Chile, 2025) (Grafico N°2),
muy por debajo de los niveles previos a esa caida.

El mercado de derivados financieros es la excepcion a este estancamiento, particularmente en la cobertura
cambiaria. Su desarrollo se inicid en 2001 con la adopcidn del régimen de flotaciéon cambiaria y la apertura de
la cuenta de capitales, y se aceleré a partir de la reforma previsional de 2008, que amplid los limites de
inversidn en el exterior de los fondos de pensiones y, con ello, su demanda por cobertura. La actividad en
derivados cambiarios pasd de un promedio diario de transacciones en torno a USD 2.000 millones a principios
de los 2000 a cerca de USD 11.500 millones en la actualidad, multiplicdndose casi por seis (Banco Central de
Chile, 2025) (Grafico N°3).




Grafico N°2. Actividad en el mercado de renta fija  Grafico N°3. Actividad en el mercado de derivados
(porcentaje del PIB) (promedio diario de transacciones en USD mil)
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Nota: El stock vigente corresponde al valor nominal
de los bonos soberanos, bancarios y corporativos en
pesos y UF. Los montos transados corresponden al
valor de mercado anual negociado en la BCS y OTC. Fuente: Banco Central de Chile
La rotacion es el cociente entre los montos
transados y el stock vigente.
Fuente: Banco Central de Chile

El monto nocional vigente de derivados bancarios alcanza hoy cerca de USD 2.100 mil millones, del cual un
57% corresponde a derivados de tasas de interés, un 23% a tipos de cambio y un 20% a instrumentos UF-CLP
(Banco Central de Chile, 2025). Pero incluso este desarrollo revela la debilidad del resto del mercado, ya que
buena parte de su crecimiento responde a que los fondos de pensiones y las compafiias de seguros gestionan
en el extranjero una porcion creciente de sus carteras, en lugar de canalizarla hacia instrumentos locales.

II.1l. Acontecimientos adversos en el mercado de
capitales

Luego de dos décadas de avances relevantes, una serie de eventos recientes han afectado la profundidad y
liquidez estructural del mercado de capitales doméstico, lo que ha contribuido a aumentar la dependencia del
financiamiento externo, ha dificultado la acumulacion de ahorro, ha limitado el acceso a financiamiento de
largo plazo en moneda local y ha incrementado la vulnerabilidad del pais ante shocks externos.

Entre estos eventos destacan los retiros de fondos de pensiones realizados entre 2020y 2021. En tres procesos
sucesivos, los afiliados retiraron hasta un 10% de sus ahorros previsionales cada vez, lo que en conjunto
significo cerca de USS50.000 millones, equivalente a un 25% de los fondos acumulados a junio de 2020y a un
18% del PIB de ese afio (Observatorio, 2026). Como resultado, los activos administrados por los fondos de
pensiones, que a principios de 2020 alcanzaban cerca de 84% del PIB, hoy no superan el 65% (Grafico N°4).
Esta caida explica la disminucién en la liquidez del mercado de renta fija descrito en el apartado anterior. Los
fondos de pensiones son los principales inversionistas institucionales en el mercado de bonos de largo pl
por lo que su menor tamafio se tradujo directamente en una menor profundidad de dicho mercado.




Grafico N°4. Inversiones de fondos de pensiones
(porcentaje del PIB)
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Nota: Las lineas verticales grises indican los trimestres en que se realizaron retiros de fondos de
pensiones.
Fuente: Banco Central de Chile.

El Banco Central cuantifico el efecto de esta menor profundidad sobre la resiliencia financiera del pais en el
Informe de Estabilidad Financiera del segundo semestre de 2025. El ejercicio compara la reaccion de la
economia chilena ante shocks de estrés financiero global en dos periodos, entre 2011 y 2019, de mayor
profundidad de mercado, y entre 2021 y 2025, posterior a los retiros previsionales. Las reacciones del tipo de
cambio nominal y del indice de estrés soberano local fueron mas intensas y persistentes en el segundo
periodo. Este hallazgo es consistente con la evidencia internacional, que muestra que los paises con mercados
de capitales mas desarrollados exhiben una menor sensibilidad de sus tasas soberanas ante shocks externos,
tanto de estrés financiero global como de riesgo geopolitico. Esto implica que la profundidad del mercado
financiero tiene directa relacion con el bienestar de los hogares chilenos, al suavizar el impacto de eventos
internacionales, como las crisis financieras.

Otro hecho que contribuyé a la pérdida de dinamismo del mercado financiero fue el establecimiento del
impuesto a las ganancias de capital sobre acciones con presencia bursatil, vigente desde 2022 y recientemente
corregido por la Ley de Reconstruccion Nacional y el Desarrollo Econdmico y Social. La medida claramente
desincentivé la actividad bursatil, ya que el monto transado cayé cerca de 35% el primer afio de aplicacion
plena, equivalente a unos USD 15.000 millones, y no logrd su objetivo recaudatorio, pues en 2025 recaudd
apenas un sexto de lo proyectado originalmente en el proyecto de ley. Asi, solo se agregaron fricciones a un
mercado ya debilitado, sin obtener a cambio los recursos fiscales proyectados.

A lo anterior se agrega un rezago normativo mas amplio, ya que el marco legal del mercado de capitales no
ha sido actualizado de manera integral desde la agenda MKB de 2010-2014, lo que ha generado fricciope

acumuladas en materia de tributacion, infraestructura y acceso.
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recursos que alimenta al mercado (Grafico N°5). Por su parte, el mercado accionario ha perdido dinamismo.
Mientras paises como Brasil, México y Colombia han visto actividad reciente de aperturas a bolsa, la Bolsa de
Santiago completa ya siete afios sin una apertura en bolsa (IPO) desde que Cencosud Shopping debutara en
junio de 2019. Varias compaiiias han manifestado interés en listarse en este periodo, pero ninguna ha
concretado finalmente su apertura. Esta sequia se refleja también en el nimero de empresas listadas, que
cayd de 244 en 2006 a 185 en 2025, una disminucion acumulada cercana a 24% (Observatorio, 2026),
estrechando el mercado y su capacidad de financiar el crecimiento de las empresas chilenas. Esta caida afecta
directamente la liquidez bursatil, ya que el deslistamiento de empresas reduce el volumen negociado y
aumenta los spreads de transaccion (Harris et al., 2008).

Grafico N°5. Ahorro bruto
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

El encarecimiento del financiamiento de largo plazo no se limita al mercado accionario. La pérdida de
profundidad del mercado de bonos corporativos ha derivado ademas en una sustitucion de fuentes de
financiamiento hacia el exterior, pues la proporcién de emisiones de bonos corporativos colocadas en
mercados externos salté a cerca del 90% del total en 2021, frente a algo menos de 50% el afio anterior. Esta
alternativa, sin embargo, favorece principalmente a las empresas grandes y bien calificadas que pueden
acceder a los mercados internacionales, mientras que para las firmas mas pequefias la banca sigue siendo la
fuente de financiamiento dominante. En conjunto, el financiamiento de mercado bonos locales y externos
representa hoy cerca de un 28% del crédito total de las empresas no financieras (un 20% si se excluye mineria),
una participacion media en comparacion internacional, pero por debajo de Estados Unidos y de varios paises
europeos.

Este deterioro se traduce en costos concretos para la calidad de vida y el poder adquisitivo de los hogares y
las pymes, siendo el ejemplo mas visible el caso de los créditos hipotecarios, que se aborda en el apartado
siguiente. Lo mismo ocurre, en distinta medida, con los créditos de consumo y el financiamiento de las pym€spt'CiN4
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transmiten con mas fuerza al tipo de cambio y a la inflacidn, erosionando el poder adquisitivo de todos los
hogares. Por tanto, reconstruir la profundidad y liquidez del mercado de capitales no es solo una agenda para
el sector financiero, sino una condicidn necesaria para abaratar el costo de la vivienda, mejorar las pensiones
y proteger los ingresos de las familias chilenas.

Cabe mencionar que la reciente reforma previsional, contenida en la Ley N° 21.735, que incrementa
gradualmente durante nueve afios la cotizacion a las cuentas de capitalizacidn individual hasta 4,5 puntos
porcentuales de la remuneracion imponible, podria, con una implementacion gradual progresiva y bien
coordinada, profundizar nuevamente el mercado de capitales chileno. Sin embargo, esta reforma solo actua
sobre el volumen de ahorro disponible, y no sobre el marco regulatorio, tributario y de infraestructura que
permite a ese ahorro ser canalizado de forma eficiente hacia el financiamiento de la vivienda, el
emprendimiento y el crecimiento de las empresas chilenas, elementos que son parte de la causa del
estancamiento del mercado de capitales chileno y que el presente proyecto de ley busca enfrentar.

Il.IIl. Financiamiento a empresas de crecimiento e
innovacion

Las empresas de base tecnoldgica en etapa inicial y los proyectos de exploracion minera temprana comparten
un mismo problema estructural en Chile, ya que ambos requieren financiar afos de gasto sin generar ingresos
ni utilidades, periodo durante el cual carecen de historial crediticio y sus principales activos son intangibles,
de modo que ni el crédito bancario tradicional ni las deducciones tributarias por gasto les resultan utiles.

El mercado chileno de venture capital sigue siendo pequefio y volatil. La inversion alcanzé USS898 millones
en 2023, cay6 a US$311 millones en 2024 y se recuperd a US$813 millones en 2025 (ACVC, 2025, 2026). Chile
lidera la eficiencia relativa de su ecosistema en la region segun el VC Efficiency Index (Cuantico VP y
Startuplinks, 2026), aunque permanece lejos de lideres globales como Israel o Estados Unidos, y su industria
de capital de riesgo se ha desarrollado de forma estructuralmente dependiente del Estado. Persisten brechas
relevantes de financiamiento. La escasez de capital en rondas de crecimiento empuja a un 38% de las startups
chilenas a constituir su matriz en el extranjero para acceder a financiamiento (ACVC, 2023), un fenédmeno que
implica pérdida de valor, empleo calificado y base tributaria para el pais. Las AFP, principal inversionista
institucional del pais, tienen participacion practicamente nula porque el régimen de inversién de los fondos
de pensiones prohibe la inversién en fondos de inversiéon privados, vehiculo a través del cual se estructura la
mayoria del venture capital local. Los aportes de CORFO han representado en promedio 63,5% de los recursos
comprometidos en fondos de capital de riesgo, dejando solo 36,5% al capital privado (Endeavor Chile y Matrix
Consulting, 2021), lo que expone a la industria a los ciclos de la politica publica en lugar del apetito de riesgo
del mercado. Los mecanismos de salida bursatil son incipientes, como refleja ScaleX, la bolsa alternativa
creada por la Bolsa de Santiago y CORFO, que a tres afios de su lanzamiento registra solo seis empresas listadas
y colocaciones por US$15,7 millones, con més de la mitad de sus patrocinadores habiendo abandonado la
plataforma (Diario Financiero, 2025). Con todo, el impacto econémico del segmento si se deja ver en los datos
locales, ya que aunque las scaleups representan apenas 1,3% de las empresas del pais, generaron 43,3% de
los nuevos empleos creados entre 2019 y 2022 (Endeavor Chile y Bci, 2024).

En exploracion minera, Chile ocupa el cuarto lugar mundial y el primero en América Latina, con un presupuesto
de exploracion de US$794 millones en 2024, equivalente a 24,7% del total invertido en la region (SONAM
2025, con datos de Cochilco y S&P Global). Pero ese presupuesto estd concentrado en las etapas de mieno
riesgo y en las compafiias de mayor tamafio. Solo 23,3% se destind a exploracion basica, la etapa te parfa(
que permite descubrir nuevos yacimientos, mientras que 52,2% se destind a exploracidon en minas ya éh’
operacion. Las compaiiias junior, que son las que historicamente concentran la exploracion tempyrat




aportaron apenas 15,5% del presupuesto total y solo US$123,1 millones de los US$794 millones invertidos en
el pais ese afio. De las 159 empresas junior que declararon presupuesto, Unicamente ocho realizaron
exploracidn basica, evidenciando la falta de recursos para las etapas mas tempranas del desarrollo de nuevos
yacimientos, justo el segmento que sostiene la futura base productiva minera del pais.

II.I\V. Servicios financieros

La matriz exportadora chilena sigue concentrada en recursos naturales, y tanto el FMI en su Article IV (2026)
como la OCDE en sus Letters (2025) insisten en la necesidad de diversificarla. El pais tiene potencial para llevar
a cabo esa diversificacion en base a su amplia red de acuerdos comerciales. Chile posee 36 acuerdos
comerciales con 66 economias que representan el 89% del PIB mundial y mas de 5.100 millones de personas.

Las exportaciones de servicios han ido respondiendo a esa oportunidad. Los servicios empresariales y otros
servicios mas que duplicaron su volumen desde 2010, y los servicios financieros también crecieron de forma
sostenida, casi duplicando su nivel en el mismo periodo. Pero se quedaron atras. Mientras empresariales y
otros se multiplicaron por mas de dos veces y media, los financieros no alcanzaron a duplicarse (Grafico N°6).
No es que el sector carezca de potencial, sino que enfrenta trabas que le impiden desplegarlo al mismo ritmo.

El indice de Restrictividad del Comercio de Servicios de la OCDE lo confirma. En 2014 Chile tenia un nivel de
Restrictividad en servicios financieros similar al promedio del bloque. Desde 2022 se ubicé por sobre ese
promedio, justo cuando la tendencia internacional se mantenia relativamente estable (Grafico N°7). Reducir
esas barreras, como la carga de IVA sobre los servicios prestados a no residentes, es lo que permitiria que este
sector acompafie el dinamismo que ya muestran otros rubros de exportacion de servicios.

Grafico N°6. Exportacion de servicios Grafico N°7. indice de Restrictividad del Comercio
de Servicios: servicios financieros
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IIl.  Acceso a la vivienda y financiamiento
hipotecario
I1l.I. Déficit habitacional

El déficit habitacional cuantitativo admite dos lecturas segin la metodologia. El Censo 2024, con una
definicidn estricta, contabiliza 491.904 requerimientos de viviendas nuevas, compuestos por 188.355 hogares
allegados, 230.907 en condiciones de hacinamiento (nlcleos hacinados y hacinamiento no ampliable) y 72.642
en viviendas irrecuperables, concentrados en cerca de la mitad en la Regién Metropolitana. La CChC, sobre
microdatos CASEN y una definicion ampliada, estima el déficit prioritario en 976.000 viviendas; la diferencia
se explica sobre todo por la incorporacién del allegamiento por incapacidad financiera (que representa el 49%
de su medicién base), ademds de campamentos y personas en situacion de calle (Tabla N°1). Bajo esta ultima
medicidn, los sectores medios concentran cerca del 41% del déficit, lo que confirma que la carencia
habitacional ya no es un fendmeno exclusivo de los hogares mds vulnerables.

Tabla N°1. Requerimiento de viviendas nuevas segin metodologia

Componente del Requerimiento Censo 2024 (MINVU) Balance CChC / CASEN
Allegamiento simple / por Incapacidad Financiera 188.355 412.000
Hacinamiento y nucleos allegados hacinados 230.907 110.000
Viviendas irrecuperables (fisicas) 72.642 311.000
Subtotal Déficit Base 491.904 833.000
Exclusidn extrema (Campamentos y Calle) 143.000
Total General 491.904 976.000

Fuente: Ministerio de Vivienda y Urbanismo y Camara Chilena de la Construccion.

Entre 2010y 2024 el precio real de la vivienda en Chile subié cerca de 91%, mds del doble que el promedio de
la OCDE (38%) y por sobre el de la mayoria de las economias comparables (Grafico N°8). El precio crecié mas
rapido que los ingresos, de modo que la razén precio/ingreso aumentdé 21% desde 2015. El alza de precios fue
sostenida durante la década de 2010y situd a Chile entre los mercados con mayor apreciacion real de la OCDE.
Tras una leve correccion real en 2023 (0,5% a la baja) y 2024 (0,9% a la baja), los precios reales volvieron a
crecer en 2025 (4,0%) y a comienzos de 2026 (3,9% anual en marzo) (Grafico N°9). En el Gran Santiago el
precio promedio de venta se ubica en torno a 3.900 UF en departamentos y entre 5.000 y 6.000 UF en casas.
El encarecimiento superé el crecimiento de los ingresos reales, y la carga de gasto en vivienda es de las mas
altas del grupo de comparacidn: el hogar chileno destina en la mediana 23,7% de su ingreso disponible a
vivienda, y 27,3% en el caso de los arrendatarios, por sobre el promedio OCDE de 19,1% y 21,8% (Tabla N°2).
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Tabla N°2. Proporcion de gasto en vivienda respecto a la mediana de ingreso
Gasto en vivienda / ingreso (mediana, %) Proporcidn con hipoteca Arrendatario Total

Chile 17,9 27,3 23,7
OCDE 15,6 21,8 19,1
Estados Unidos 15,1 24,4 18,8
Espafia 15,9 23,5 19,1
Colombia 16,3 20,9 20,4

Fuente: OCDE Affordable Housing Database (HM1.2, HC1.2) 2025.

La posicion de Chile respecto de la OCDE es desfavorable en las tres dimensiones que definen la asequibilidad.
En precios, la apreciacion real acumulada desde 2010 (91%) supera con holgura al promedio del bloque (38%)
y a economias como Estados Unidos (67%) o Alemania (29%). En la relacién entre precios e ingresos, el
deterioro desde 2015 (21%) también se ubica por sobre la OCDE (16%), aunque por debajo de casos como
Portugal (49%) o Canada (37%). Donde la brecha es mas aguda es en el acceso de los hogares de menores
ingresos: el 62% del quintil mas pobre destina mdas del 40% de su presupuesto a vivienda, cifra que sube a
69% entre los arrendatarios y que solo es superada por Colombia en el grupo, muy por sobre el 29% promedio
de la OCDE (Grafico N°10). A ese cuadro se suma una carencia estructural de stock, ya que con cerca de 290
viviendas por cada mil habitantes, Chile presenta la menor dotacién del conjunto comparado, lejos de valores
como los de Alemania (510) o Portugal (571) (Grafico N°11).




Grafico N°10. Gasto en vivienda sobre el ingreso,
comparacion internacional
(porcentaje)

Grafico N°11. Viviendas por cada mil habitantes,
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III.1l.  Debilidad en la demanda

La debilidad del mercado inmobiliario se refleja en el exceso de oferta disponible y en el tiempo que toma
absorberla, resultado de la interaccion entre una demanda debilitada y un stock que siguié acumulandose.
Entre 2004 y 2019 el pais comercializé en promedio cerca de 59.000 viviendas nuevas al afio, con una oferta
disponible en torno a 80.000 unidades. Desde 2022 esa relacidn se invirtid, ya que las ventas promedian unas
43.000 unidades anuales, mientras el stock se ha mantenido por sobre las 100.000 unidades, alcanzando un
maximo de 111.000 en julio de 2025 (Grafico N°12). En 2025 las ventas crecieron 13% respecto del afio
anterior y el stock inicié una senda bajista que lo llevé a cerca de 99.500 unidades a junio de 2026, algo mas
de 10% por debajo de aquel maximo. Con todo, la comercializacién acumulada en los ultimos doce meses, en
torno a 47.000 viviendas, se mantiene muy por debajo de su promedio histérico.

La velocidad de ventas resume ambas dimensiones en un solo indicador, que corresponde al nimero de meses
que tomaria agotar la oferta disponible si se mantuviera el ritmo de comercializacién reciente, de modo que
un valor mas alto da cuenta de un mercado mas lento. Entre 2004 y 2019 este indicador promedié cerca de
17 meses; desde 2022 promedia cerca de 30 meses, con un maximo de 41 meses en febrero de 2025. El
deterioro es persistente desde 2021 y se observa en todos los segmentos, ya que en los Ultimos cuatro afios
la velocidad promedié 32 meses en departamentos y 17 meses en casas. En la segunda mitad de 2025 la
implementacion del subsidio a la tasa y de la garantia estatal FOGAES permitié mejoras puntuales, con
velocidades de 27 meses para departamentos y 16 meses para casas, que no lograron sostenerse al iniciar
2026.




Grafico N°12. Stock y venta de viviendas mercado inmobiliario nacional
(numero de unidades)
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Fuente: Camara Chilena de la Construccion.

La oferta de viviendas nuevas alcanzé maximos histéricos en 2025 y sobrepasé el récord de 107.000 unidades
disponibles registrado en 2023 v, al primer trimestre de 2026, se ubicd en torno a 104.000 unidades tras un
descenso anual de 3%. La acumulacién responde al debilitamiento de las ventas arrastrado desde 2021, a la
alta incidencia de desistimientos entre 2022 y 2025, y a un ingreso de nuevos proyectos que, si bien se ubica
por debajo de sus promedios histéricos, ha superado el ritmo de absorcidon del mercado. Cerca de 43.000
viviendas terminadas permanecen disponibles a la venta, equivalentes al 41% de la oferta total, cifra muy por
sobre el promedio de 18% registrado entre 2015 y 2021.

El deterioro se refleja con claridad en los plazos de absorcidn. Al primer trimestre de 2026 se estiman 30 meses
para agotar la oferta nacional, 32 meses en departamentos y 20 meses en casas, frente alos 19, 21y 11 meses,
respectivamente, que se requerian antes de la pandemia. En ese contexto, las ventas proyectadas para 2026
alcanzan unas 48.000 unidades en el escenario base y, pese a representar un crecimiento anual de 6%, se
mantienen muy por debajo del promedio histérico de 59.000 transacciones anuales (Tabla N°3).

Tabla N°3. Indicadores del mercado inmobiliario

Indicadores nacionales (CChC, 2026) Valor Referencia
Oferta de viviendas nuevas 104.000 récord 107.000 en 2023
Terminadas sin vender 43.000 41% de la oferta (histérico
18%)
Meses para agotar la oferta 30 19 antes de la pandemia
Ventas proyectadas 2026 48.000 promedio histérico 59.000

Fuente: Cdmara Chilena de la construccion, informe MACh 2026.

El ajuste reciente del stock proviene exclusivamente del segmento de departamentos, con un descensq de 4%>.2zi%>

en sus unidades disponibles, en contraste con la estabilidad del stock de casas. Asimismo, el subsidio a g



ha incidido favorablemente sobre el stock de viviendas terminadas, particularmente en unidades con precios
inferiores a 4.000 UF, que ha disminuido respecto de los maximos alcanzados en los ultimos dos afios.

I11.11l1. Acceso a financiamiento

El deterioro del acceso responde principalmente al costo del crédito. La tasa hipotecaria se duplicé respecto
de su minimo, desde 2,6% en 2020 hasta cerca de 5% en 2023 y 2024, y en 2025 y 2026 ha cedido a un rango
de 4,0% a 4,5%, en parte por el subsidio transitorio a la tasa, aunque se mantiene sobre los niveles previos a
los retiros de fondos de pensiones y con tasas largas al alza (Grafico N°13). El indice de acceso a la vivienda
(indice de acceso a la vivienda IAV 2019-2023, Caples UC) cayé mas de 20% entre 2019 y 2023, cerca de 30%
en casas de la Regidn Metropolitana. Al descomponer esa caida, el alza de la tasa de interés explica la mayor
parte (del orden de 19,6 puntos en casas), muy por sobre el aporte del precio (7,2 puntos), mientras el
crecimiento del ingreso real atenuda apenas el efecto (3,1 puntos). En 2024 el indice se ubica en 86 para casas
y 81 para departamentos, bajo el umbral de 100 que seiala ingreso suficiente para calificar. A la restriccion
de tasa se agregan las condiciones de plazo, entre 20 y 30 afios, y el pie exigido. El subsidio a la tasa, disefiado
con un tope de 50.000 viviendas, tendria un efecto relevante sobre la demanda, ya que una baja de 100 puntos
base se asocia a un aumento de ventas de entre 17% y 24%.

Grafico N°13. Tasa de interés promedio de los créditos hipotecarios
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Fuente: Banco Central de Chile.

El financiamiento hipotecario acompafa el ciclo de la demanda. Tras un maximo cercano a 123.000
operaciones en 2021, el flujo de créditos para vivienda cayd a un rango de 72.000 a 77.000 anuales entre 2022
y 2025, una contraccion del orden de 40%, con montos que bajaron desde unos 363 millones de UF a cerca
de 220 millones. El crédito se concentra en los tramos de menor precio, ya que en 2025, el 82% de las
operaciones correspondid a viviendas de hasta 3.600 UF, 11% al tramo de 3.600 a 5.500 UF y 8% sobre 5.500
UF. En este contexto se despliega la garantia estatal FOGAES, que en 2025 respaldd cerca de 14.500
operaciones y mantiene un ritmo alto en 2026, orientada a suplir la exigencia de pie en los segmentos objeti HC,N"
(Gréfico N°14).




Grafico N°14. Evolucion del nimero de créditos hipotecarios
(nimero de operaciones)

B <=3.600 UF Otros <=3.600 UF & FOGAES m 3.600- 5.500 UF m>5.500 UF
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V. Medidas incluidas en el Proyecto de Ley de
Mercados de capitales

A partir del diagndstico macroecondmico presentado en la seccion anterior, se identifican las medidas del
proyecto de ley con mayor incidencia sobre las perspectivas de crecimiento, las que se explican a
continuacion.

I\V.I. Creacion de FONAV|

El proyecto de ley crea el Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI) como una persona juridica de derecho
publico, con patrimonio propio y duracién indefinida, administrada por el Banco del Estado de Chile y
fiscalizada por la Comisién para el Mercado Financiero (CMF). Su objeto es facilitar el acceso al financiamiento
habitacional de largo plazo, promover la liquidez y profundidad del mercado hipotecario y movilizar capital
publico y privado hacia el financiamiento de viviendas, dando prioridad a la adquisicidn de la primera vivienda,
sin excluir las demas operaciones comprendidas en su objeto.

FONAVI opera mediante fondos que adquieren créditos hipotecarios originados por instituciones financieras,
siguiendo la logica de un mercado hipotecario secundario. Como regla general, las entidades adjudicatarias




mecanismo combina recursos patrimoniales de origen fiscal con financiamiento mediante deuda, que podra
contar con garantia estatal.

e  Estructura y administracion. FONAVI constituye fondos de inversion regidos por la Ley N° 20.712,
con prevalencia de las disposiciones especiales de la ley que lo crea. Sus patrimonios son
independientes entre siy del patrimonio propio del FONAVI. Ni FONAVI ni sus fondos pueden originar
hipotecas, financiar directamente a los deudores o contratar personal. BancoEstado administra estos
vehiculos, con obligaciones de separacién funcional, prevencién de conflictos de interés, supervision
interna y rendicion periddica de cuentas.

e Adquisicidn de créditos y condiciones financieras. Los procedimientos competitivos establecen las
caracteristicas de los créditos, los montos a adquirir, el porcentaje maximo de financiamiento, los
plazos, las comisiones y las demas condiciones aplicables. El valor maximo de las viviendas no puede
superar las 6.000 UF. La tasa de interés maxima ofrecida a los deudores se determina sobre la base
del costo ponderado del capital del respectivo fondo, conforme a la metodologia de las bases. El
proyecto no fija una tasa hipotecaria numérica, una reduccion predeterminada de tasas ni un
porcentaje obligatorio de financiamiento del 90%.

e Entidades participantes. Pueden participar bancos y sus filiales, cooperativas de ahorro y crédito,
compaiiias de seguros, administradoras de mutuos hipotecarios endosables, cajas de compensacion
y otras entidades habilitadas conforme a la ley y la normativa de la CMF. BancoEstado participa en
igualdad de condiciones respecto de los demas oferentes. La adjudicacién considera, entre otros
factores, el destino a primera vivienda, las condiciones ofrecidas al deudor, las comisiones, la calidad
de los activos y su perfil de riesgo.

e Patrimonio, endeudamiento y garantia. Cada fondo puede emitir cuotas de una sola serie que,
conforme al articulo 5, seran suscritas y pagadas por FONAVI con cargo a los aportes fiscales. Estas
cuotas no pueden enajenarse, cederse, gravarse ni ser objeto de oferta publica. Los fondos pueden
emitir deuda de oferta publica y contratar financiamiento, manteniendo pasivos por hasta diez veces
su patrimonio, bajo los criterios de calculo y supervision que establezca la CMF. Sus obligaciones
podran contar con garantia del Estado, otorgada conforme al articulo 40 del Decreto Ley N° 1.263.
Una vez otorgada, la garantia sera irrevocable mientras las obligaciones garantizadas permanezcan
vigentes, respondiendo el Estado, a lo menos, de forma subsidiaria.

e Retencion de riesgo. Las entidades originadoras deben mantener una exposicion de primera pérdida
mediante un deducible aplicado individualmente a cada crédito transferido. La proporcion depende
del riesgo de la operacidn y de las reglas del fondo y de las bases, sin que la ley establezca un
porcentaje uniforme. Esta obligacidon permanece mientras el crédito integre el patrimonio del fondo.
Las cuotas absorben las pérdidas posteriores a las que corresponde asumir a las entidades
originadoras.

e Capitalizacion fiscal. El articulo primero transitorio autoriza aportes al patrimonio del FONAVI y la
suscripcion y pago de cuotas de sus fondos por un monto total de hasta US$2.000 millones,
enterables en una o mas oportunidades dentro de los 36 meses siguientes a la publicacion de I3
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e Implementacion y duracién. El primer fondo debe constituirse dentro de los 12 meses siguientes a
la publicacién. El reglamento de garantia estatal debe dictarse dentro de seis meses y la normativa
de la CMF necesaria para aplicar el régimen, dentro de nueve meses. Al no contemplarse una fecha
especial de vigencia para FONAVI, resulta aplicable la regla general del primero de enero siguiente a
la publicacion. La compra efectiva de créditos dependera de la constitucion y capitalizacion de los
fondos, su financiamiento y la ejecucién de los procedimientos competitivos. FONAVI tiene duracion
indefinida; los plazos de implementacion y capitalizacién no constituyen una fecha de término de sus
operaciones.

IV.1l. Ahorro Voluntario de la Vivienda (AVV)

El régimen de Ahorro Voluntario para la Vivienda (AVV) constituye un instrumento de ahorro de destino
habitacional orientado a facilitar la acumulacidon del pie para adquirir una primera vivienda, nueva o usada. Su
disefio vincula una bonificacién fiscal complementaria al cumplimiento de un periodo minimo de aportes
estables y continuos y a una meta de ahorro equivalente, al menos, al 7% del valor de la vivienda. Cumplidos
los requisitos, contempla una bonificacion estatal del 3%, sujeta al maximo anual establecido por el Ministerio
de Hacienda, para completar el pie.

El ahorro minimo y la bonificaciéon permiten reunir conjuntamente un 10% del valor de referencia de la
propiedad cuando se aplica integramente el aporte estatal del 3%. Este mecanismo es complementario al
FONAVI, ya que el AVV facilita la acumulacién del aporte inicial y FONAVI busca ampliar la disponibilidad y
mejorar las condiciones del financiamiento hipotecario. Sin embargo, el acceso al AVV no garantiza la
aprobacién de un crédito ni obliga a financiar el 90% restante. Bajo el supuesto de entrada en vigor del AVV
durante 2027, la ventana legal de solicitudes de bonificacién comenzaria durante 2030, una vez transcurridos
los primeros 30 meses de vigencia.

e Titularidad e instituciones administradoras. La cuenta de capitalizacion habitacional puede abrirse
individualmente o en cotitularidad entre cényuges, cualquiera sea su régimen patrimonial, o
convivientes civiles con acuerdo de unidn civil vigente. Ninguna persona puede ser titular o cotitular
de mas de una cuenta simultdaneamente. Pueden administrarla instituciones autorizadas por la CMF,
entre ellas bancos, administradoras de fondos, compaiiias de seguros de vida, cooperativas de ahorro
y crédito y cajas de compensacidn, sujetas a los requisitos correspondientes.

e Régimen y plazo de aportes. Los aportes deben ser estables en su monto, sin que sean inferiores al
valor pactado en UF, y continuos conforme a una periodicidad mensual, bimestral, trimestral o
semestral. Se permiten aportes extraordinarios. El periodo minimo es de 30 meses completos,
contados desde el primer dia del mes siguiente a la apertura de la cuenta. La interrupcién o
disminucion de los aportes suspende el computo del plazo en los términos reglamentarios, sin
provocar la pérdida del saldo ni de su rentabilidad. El reglamento establecera excepciones fundadas
en circunstancias objetivas, como cesantia involuntaria, incapacidad, enfermedad grave, catastrofes
o maternidad y paternidad.

e Meta de ahorro y viviendas elegibles. Para acceder a la bonificacion debe acreditarse un
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traspaso dispense por si mismo del periodo minimo de aportes. El valor de referencia corresponde a
una tasacién comercial realizada por un tercero independiente, conforme al articulo 13.

Bonificacion y condicion de primera vivienda. El Estado contempla una bonificacion complementaria
del 3% del valor de la vivienda, con un maximo en UF fijado anualmente por Hacienda dentro de los
limites legales. Un ahorro superior al 7% no incrementa proporcionalmente la bonificacion. El
beneficio se otorga por una sola vez respecto de cada vivienda y no aumenta por el numero de
cotitulares. Ninguno de los adquirentes debe ser ni haber sido propietario o asignatario de otra
vivienda, total o parcialmente, con excepcidn del dominio adquirido por herencia. Este requisito se
verifica tanto al solicitar el beneficio como al celebrar la escritura. El cotitular que no adquiere el
dominio conserva su derecho a solicitar la bonificacion por una sola vez.

Proteccion y movilidad del ahorro. Los aportes propios y su rentabilidad son inembargables hasta
360 UF por cuenta, mientras la bonificacién cuenta con proteccion especifica; estas reglas no son
oponibles a deudas por pensiones alimenticias decretadas judicialmente. Como regla general, los
recursos constituyen un patrimonio separado del de la administradora, con una excepcién para los
planes estructurados como depdsitos u operaciones de captacion, sujetos al régimen de la institucion
respectiva. Se permite traspasar la totalidad de la cuenta entre instituciones sin interrumpir el
periodo minimo. El traspaso puede tener una comision fija; existen supuestos especificos de traslado
gratuito, entre ellos el efectuado dentro del plazo de aviso de una modificacién de costos.

Determinacion y pago del beneficio. La institucién administradora presenta los antecedentes al
Servicio de Impuestos Internos, que determina la bonificacion y resuelve dentro de 60 dias habiles,
previo requerimiento de subsanacidon cuando corresponda. Tesoreria paga a la institucidn, que
deposita los recursos en una subcuenta separada hasta aplicarlos al precio de compra con ocasion
de la escritura. Si se agota la disponibilidad presupuestaria, las solicitudes que cumplen los requisitos
quedan aprobadas y su pago se imputa con prioridad al ejercicio siguiente, por orden de presentacion
y con reajuste por IPC.

Escrituracion y restitucion. La escritura debe celebrarse dentro del plazo reglamentario, que no
puede exceder de 12 meses desde el pago de la bonificacidén. La institucion debe acreditar la
inscripcion del dominio ante el Sl dentro de los 120 dias corridos siguientes a la escritura. El
incumplimiento de estos plazos, el retiro de recursos antes de escriturar o la disolucién de la
cotitularidad antes de ese acto dan lugar a la restitucion de la bonificacién y su rentabilidad,
conforme a las reglas del articulo 21.

Tributacidon y retiros. La rentabilidad del ahorro, la bonificaciéon estatal y su rentabilidad se
consideran ingresos no constitutivos de renta bajo las condiciones del régimen. Si se retiran recursos
para fines distintos de la adquisicion de la primera vivienda, la rentabilidad de los aportes propios
queda sujeta a las reglas generales de tributacidn, con exencién del Impuesto de Primera Categoria.
Ademas, el retiro puede suspender o extinguir el cdmputo del periodo minimo v, si la bonificacién ya
estd depositada, exige su restitucion conforme al articulo 21. No se aplica una regla de devolucién
equivalente al 4% del retiro.

TADA
OIS

Compatibilidad con otros beneficios. La bonificacién no es compatible con los aportes habitaciona es.
del Ministerio de Vivienda y Urbanismo ni con los aportes adicionales, publicos o privados, a que sﬁg



que el solicitante sea inelegible para los programas MINVU. El articulado no establece un umbral
especifico de ingresos ni un tramo del Registro Social de Hogares para acceder al AVV.

e Vigencia y ventana de solicitudes. El régimen entra en vigor 90 dias después de la publicacién de la
ley. Las solicitudes de bonificacion deben presentarse dentro de una ventana de cinco afios, contada
desde el vencimiento del mes 36 siguiente a esa entrada en vigor. Si esta ocurre durante 2027, la
ventana se extenderd desde la fecha correspondiente de 2030 hasta 2035, pudiendo abarcar
fracciones de ambos afios calendario. Cada solicitante debe cumplir, ademas, su propio periodo
minimo de aportes, salvo excepcion reglamentaria. Las solicitudes oportunamente presentadas
pueden resolverse y pagarse después del cierre; las cuentas y su régimen tributario subsisten.

La ventana temporal de la bonificacién AVV y la capacidad financiera del FONAVI constituyen restricciones
distintas. La primera esta fijada expresamente por el proyecto; la segunda depende de la capitalizacion
efectiva de los fondos, su endeudamiento, los montos financiados y la evolucidn de sus activos y pasivos. Por
ello, el plazo de agotamiento de capacidad estimado previamente debe recalcularse con los nuevos
parametros y no puede interpretarse como la duracién legal del FONAVI ni como una fecha automatica de
término del AVV.

IV.1ll.Exencion IVA a exportacion de servicios
Financieros

El articulo 12, letra E), N° 16 de la Ley de Impuesto al Valor Agregado (IVA) exime de dicho impuesto a los
ingresos derivados de servicios de exportacidn, en tanto sean prestados total o parcialmente en Chile para
"ser utilizados en el extranjero". Sin embargo, el Servicio de Impuestos Internos ha interpretado
restrictivamente esta disposicion, entendiendo que la exencidon no resulta aplicable cuando los efectos
econdémicos del servicio se producen en Chile, como ocurre cuando los servicios de administracidon de
inversiones se refieren a fondos ubicados dentro del pais.

Esta interpretacién encarece en 19% la contratacién de servicios de gestion, asesoria y administracién
patrimonial provistos por empresas chilenas a clientes extranjeros, en circunstancias de que el estandar
internacional es no gravar con este impuesto a los servicios de exportacién, lo que resta competitividad a la
industria financiera nacional frente a otras jurisdicciones de la region.

Por este motivo, el proyecto de ley incorpora una precision a la Ley de Impuesto al Valor Agregado,
estableciendo que, respecto de los servicios de gestidn, asesoria, o consultoria financiera, y servicios de
administracion patrimonial integral, se entendera que se cumple el requisito de que los servicios son utilizados
en el extranjero, de manera que puedan acceder a la exencion. Con ello se mejora la competitividad tributaria
de las empresas chilenas frente a empresas de otras jurisdicciones, con un efecto fiscal casi nulo en cuanto a
menores ingresos actuales, ya que no existe una industria relevante de prestacion de servicios de asesorias y

administracion patrimonial de no residentes, y con un potencial efecto fiscal positivo por la via de una ma




agregado doméstico adicional. Ello constituye una ganancia de eficiencia en la asignacion de recursos (A), al
evitar que una actividad transable que Chile puede proveer competitivamente se localice en otras
jurisdicciones por razones exclusivamente tributarias. La consolidacion del sector supondria ademas capital
humano especializado (L) e inversion de la industria que se instale (K), efectos de segundo orden que no se
cuantifican en esta estimacion.

IV.IV. Nuevo estatuto tributario para empresas
de crecimiento

El proyecto de ley crea el Estatuto de Incentivos para la Inversion en el Segmento Junior de la Bolsa, que
habilita a las bolsas, previa aprobaciéon de la CMF, a constituir un segmento especial y diferenciado del
segmento general, en el que los emisores se clasifican, segln su giro principal, como Emisores de Innovacion
y Crecimiento o como Emisores de Exploraciéon Minera.

Esta simplificacion busca ser una racionalizacion de la carga regulatoria, reduciendo exigencias de forma
proporcional a la etapa de desarrollo del emisor en cuanto a requisitos de inscripcion, oferta publica e
informacion.

Junto con esta simplificacion regulatoria, se establece un conjunto de beneficios tributarios para quienes
inviertan en dichos emisores, entre ellos un ingreso no constitutivo de renta sobre el mayor valor obtenido
en la enajenacion de sus acciones, un crédito contra el impuesto global complementario equivalente al 35%
de la inversién efectuada, la deduccién de las pérdidas sufridas y, tratdandose de los emisores de exploracién
minera, un mecanismo de traspaso de los gastos de exploracidon greenfield hacia los inversionistas que
financiaron su ejecucion.

Adicionalmente, se incluye también un diferimiento del impuesto a ganancias de capital en venta de empresas
de crecimiento, si es que esta se invierte en empresas de este régimen y por Gltimo, un impuesto a las
ganancias de capital reducido a 10%, sujeto a periodo minimo de tenencia de 3 afios.

Para ser clasificado como Emisor de Innovacion y Crecimiento, el emisor debera acreditar (ademas de los
requisitos del articulo 8° del proyecto de ley) que su actividad principal consiste en el desarrollo, produccién
o comercializacidn de bienes, servicios, procesos o modelos de negocio basados en innovacidn tecnoldgica,
cientifica o de base digital susceptibles de escalamiento, y que:

a) Susingresos operacionales del ultimo ejercicio no excedan de 200.000 unidades de fomento, o bien
que, excediéndolos, la sociedad haya iniciado actividades hace menos de cinco afos; y

b) Presente un plan de negocios con proyecciones a cinco afios, la descripcion de sus riesgos, de su
propiedad intelectual y del uso proyectado de los fondos.

En tanto, para ser clasificado como Emisor de Exploracidén Minera (ademas de los requisitos del articulo 8° del
proyecto de ley) que:

a) Su objeto principal es la Exploracion Greenfield;
b) Es titular, o tiene derecho de opcidn, cesidn o arrendamiento vigente e inscrito, sobre concesiq




limitaciones al dominio y litigios pendientes que afecten dicha propiedad minera deberan constar en
el Informe Técnico Minero y en los antecedentes de la solicitud de inscripcidn, y no impediran la
inscripcion a menos que, por su naturaleza o entidad, impidan la ejecucidn del programa de
Exploracion Greenfield;

c) Cuenta con un Informe Técnico Minero, de antigliedad no superior a 12 meses, elaborado por una
persona competente independiente, que describa la propiedad minera, su historial, los recursos y
reservas si los hubiere, los riesgos geoldgicos y el programa de exploracion propuesto;

d) Presenta un programa de Exploracidn Greenfield con presupuesto detallado.

El emisor no estara obligado a acreditar ingresos, utilidades ni flujos operacionales, ni a presentar historial de
operacion. Debera, en cambio, informar semestralmente a sus accionistas el estado de avance y los resultados
del programa, y actualizar el Informe Técnico Minero cada vez que se produzca un hallazgo o resultado
relevante y, en todo caso, a lo menos una vez al afio. Por otro lado, no podra clasificarse como Emisor de
Exploracién Minera el emisor cuya actividad principal consista en Exploracion Brownfield.

De este modo, estos cambios buscan fortalecer el desarrollo de empresas en su etapa inicial de crecimiento,
tanto en el mundo start-up como relacionado a la exploraciéon minera.

IV.V. Mejoras en eficiencia y menor costo de uso
del capital

A diferencia de FONAVI, el Ahorro Voluntario para la Vivienda, la exencion de IVA a la exportacién de servicios
financieros y el Estatuto de Incentivos para la Inversidon en el Segmento Junior de la Bolsa, que crean
mecanismos o incentivos especificos con un objetivo acotado, el resto de las medidas del proyecto de ley,
cerca de treinta en total, no persigue un objetivo individual propio. Cada una remueve una friccidon puntual
del mercado de capitales, y su efecto comun es abaratar el costo al que las empresas chilenas acceden a
financiamiento de largo plazo. Por ese motivo se cuantifican de manera agregada a través del canal de costo
de uso del capital, en vez de una por una.

Para ordenar esta variedad de medidas, resulta Gtil agruparlas (algunas de ellas) segin las mismas tres
dimensiones del Financial Development Index del FMI que se usaron en el diagndstico de la seccion de
Antecedentes, que son precisamente profundidad, acceso y eficiencia, las tres dimensiones que Chile busca
mejorar.

Profundidad, entendida como mas instrumentos y mercados donde invertir. El articulo 107 de la Ley sobre
Impuesto a la Renta reemplaza el requisito de presencia bursatil, que hoy cumplen solo 59 de 185 empresas
listadas equivalentes a un 32%, por un capital flotante minimo de 15%. Con ello amplia el ingreso no renta a
la ganancia de capital a un universo mucho mayor de acciones, cuotas de fondos de inversién y fondos mutuos,
e incorpora valores extranjeros, derivados y mutuos hipotecarios como instrumentos elegibles. El articulo 104
simplifica también la exencidn para instrumentos de renta fija. Se crea ademas un régimen general de
ganancias de capital con tasa Unica de 10% y tenencia minima de 5 afios, que homologa a Chile con los
estandares que usan Estados Unidos y el Reino Unido. Los mini-bonos, por su parte, abren el financiamiept
via bonos a la mediana empresa.




tomadores, y se les permite pagar comisiones con cargo al fondo cuando inviertan mas de 10% de sus activos
en el mercado local. Se permite también a las administradoras de fondos externalizar la gestion de cartera
hacia gestores especializados, lo que habilita la creacidon de fondos dedicados a sectores como mineria o
venture capital que hoy no existen por falta de especializacion dentro de las AGF. Se extiende ademas a los
fondos de inversion publicos el beneficio de reinversion que hoy solo tienen los fondos mutuos.

Eficiencia, entendida como menor costo de transaccidon y de cumplimiento. Se simplifica el registro y la
emision de valores bajo la Ley 18.045, se digitalizan las acciones eliminando los titulos fisicos, y se rebajan los
quorums calificados que hoy exigen las sociedades anénimas abiertas para materias esenciales. Se amplia
también el acceso al Sistema LBTR del Banco Central, se precisan las reglas de gobierno corporativo, y se
amplia la exencion del Impuesto de Timbres y Estampillas a los créditos externos colocados en el mercado
local, que hoy solo queda exenta si se coloca en el extranjero. Se elimina asimismo la retencion de 4% sobre
los intereses de renta fija, y se reconvierte el cargo de capital sistémico bancario en un colchén de capital,
alinedndolo al estandar internacional.

El resultado conjunto de estas fricciones removidas es un mercado mas profundo, mas accesible y eficiente,
cuyo efecto sobre el costo de financiamiento de las empresas chilenas se mide en la seccidn siguiente a través
del premio de conveniencia que hoy paga Chile frente a economias comparables.




V. Marco Tedrico

El crecimiento econdmico de largo plazo puede presentarse mediante una funcidn de produccion agregada,
donde el nivel del producto depende del uso de factores productivos y de la eficiencia con que estos se
combinan, cuya formulacidn es la siguiente:

Y =AxF(K,L)

La que se descompone,

Y=4x K*x [17¢

Donde Y corresponde al nivel de producto, K al stock de capital fisico, L al factor trabajo y A a la productividad
total de factores (PTF), que es aquel componente que captura la eficiencia con la que se utilizan los insumos
productivos. Finalmente a representa la participaciéon del capital en la produccion, mientras que 1 —«
corresponde a la participacion del trabajo.

Asi, este marco permite descomponer el crecimiento en tres fuentes principales, la acumulacion de capital, la
dindmica del empleo y las variaciones en productividad. En términos generales, el producto de una economia
aumenta cuando se incrementa el capital disponible, se expande el uso del trabajo o se mejora la eficiencia
con la que ambos factores se combinan. De esta forma, cada uno de estos componentes responde a distintos
determinantes y canales de politica publica.

En primer lugar, la acumulacion de capital (K) es una fuente central del crecimiento y resulta clave para que
este sea sostenido en el tiempo. La inversidn permite a una economia expandir su stock de capital y, con ello,
su capacidad productiva. Cuando las empresas invierten en maquinaria, tecnologia, infraestructura u otros
activos, aumentan su capacidad para producir bienes y servicios, lo que se traduce en mayores niveles de
produccion.

Las decisiones de inversién dependen, en gran medida, de la rentabilidad esperada de los proyectos. Cuando
los costos asociados a invertir son altos o existe incertidumbre respecto de la ejecucidn de los proyectos, la
inversidn tiende a postergarse o reducirse. En este contexto, mas alld de los factores que explican los flujos
de un proyecto, también juega un rol fundamental el costo de uso del capital, toda vez que un costo de uso
del capital mas bajo permite que el valor presente neto del proyecto sea mas alto, incentivando asi su
realizacion.

Las medidas descritas en las secciones anteriores comparten un efecto comun. Todas amplian la base de
inversionistas, extienden los plazos disponibles para financiarse y reducen los costos de transaccion del
mercado local. Ese efecto agregado se manifiesta en el precio al que las empresas chilenas acceden a
financiamiento de largo plazo y constituye el objeto de esta seccion.

El canal opera sobre el costo de uso del capital, definido por Hall y Jorgenson (1967) como el precio implicito
de emplear una unidad de capital durante un periodo.

uc, = (r, + 65)E
Py

En esa expresion r representa la tasa real de financiamiento que enfrenta la empresa, & la tasa de depregiagién -~
- 2 O PRy

de la funciéon de produccién, aumenta el nivel del producto de largo plazo.



En este contexto, medidas como un menor uso de costo de capital, pueden elevar el capital ptimo o deseado
de la economia, aun cuando se demoren algunos periodos en alcanzar ese nuevo equilibrio o estado
estacionario. Bajo esa ldgica, la acumulacién de capital se va dando de forma mas rapida, lo que se ve
traducido en una mayor inversioén y, por ende, en un mayor producto.

En segundo lugar, el factor trabajo (L) constituye también una fuente fundamental de crecimiento. Una
economia crece mas cuando mas personas participan en el mercado laboral o cuando aumenta el nimero de
trabajadores ocupados. Asimismo, las condiciones en las que se desarrolla el empleo, tales como la formalidad
y la estabilidad laboral, inciden en la capacidad productiva de la economia.

En tercer lugar, la productividad total de factores (A) refleja la eficiencia con que se utilizan el capital y trabajo.
Asi, siincluso una economia mantiene constantes sus niveles de inversidn y empleo, puede crecer mas si logra
producir de manera mas eficiente, dicho de otra forma, a través de una mejora en su PTF. Esto puede ocurrir,
por ejemplo, a través de mejoras tecnoldgicas, una mejor organizacién de los procesos productivos o una
asignacion mas eficiente de los recursos.

La productividad esta fuertemente influida por el entorno en el que operan los agentes econdmicos.
Regulaciones complejas, procesos administrativos extensos o incertidumbre respecto a las reglas del juego
pueden generar costos de transaccion, retrasos en la ejecucion de proyectos y asignaciones ineficientes de
recursos. En cambio, marcos regulatorios mas simples y predecibles facilitan la actividad econdmica y
permiten que los recursos se utilicen de manera mas eficiente.

Asi, estos tres componentes (capital, trabajo y productividad), no operan de manera aislada, sino que se
refuerzan mutuamente. En ese contexto, las politicas publicas orientadas a impulsar el crecimiento econdmico
suelen actuar sobre estos tres canales. Medidas que mejoren las condiciones de inversion, inciden sobre el
capital; aquellas que facilitan la creacion de empleo, inciden sobre el trabajo; y aquellas que reducen fricciones
regulatorias o mejoran la eficiencia institucional inciden sobre la productividad.

A la luz de este marco, las medidas contenidas en el presente proyecto de ley pueden entenderse como
intervenciones concretas sobre alguno de estos tres determinantes del crecimiento. En efecto, el proyecto
incorpora un conjunto de reformas que buscan incidir principalmente mediante la acumulacion de capital, a
través de menores costos de uso de este y el fortalecimiento de politicas de ahorro, aunque también es
considerable el efecto positivo en productividad.

En sintesis, el conjunto de iniciativas propuestas configura un enfoque integral, actuando de manera
complementaria sobre los distintos determinantes del crecimiento. Esto permite vincular directamente el
marco tedrico presentado con las medidas especificas desarrolladas en la seccidn siguiente, donde se detalla
el contenido del proyecto de ley y sus principales efectos esperados. Se debe tener presente, que si bien, este
documento muestra los impactos directos de las medidas ya sea en capital y empleo, el incremento en capital
y mejora en la calidad en el empleo también tendrdn un efecto a modo de sinergia sobre la productividad y
por lo tanto sobre el crecimiento tendencial.




VI. Impacto en el crecimiento del proyecto de
Ley
VI.l. Creacion de FONAVIy Ahorro Voluntario para
la Vivienda

La estimacidon del impacto de FONAVI y AVV comprende tres etapas, la determinacidon de las compras
adicionales de vivienda, su conversion en actividad constructiva y la valoracion del aporte directo e indirecto
al valor agregado. Se considera una recuperacion del mercado hasta alcanzar una referencia de 50.000
operaciones anuales en 2030 y una respuesta gradual de la construccidn. Bajo los supuestos descritos, el valor
agregado acumulado asciende a $635,26 mil millones a precios de 2023 durante 2028-2034.

FONAVI se considera operativo desde 2028 . AVV contempla una bonificacién de 3% del precio de primeras
viviendas de hasta 6.000 UF, nuevas o usadas, adquiridas con crédito hipotecario y previo cumplimiento de la
meta de ahorro. Se excluyen operaciones con aportes MINVU incompatibles. El beneficio comienza treinta
meses después de la entrada en vigencia de la ley y rige durante cinco afos. Para distribuir el ejercicio en afios
completos, se supone vigencia desde enero 2027 y, por lo tanto, una aplicacién del beneficio entre 2029 y
2034,

Al considerar ambas medidas, la trayectoria de recuperacién de la demanda de viviendas representa promedio
previo a la pandemia, cercano a 51.092 operaciones en 2013-2019. Esta referencia se distingue de la
cobertura de AVV, que se fija en 50.000 bonificaciones anuales para operaciones que cumplen los requisitos
de ahorro, financiamiento y exclusion de aportes MINVU incompatibles. La cobertura efectiva es un supuesto
del ejercicio y no se deduce automaticamente de la trayectoria del mercado.

En base a la informacién disponible de mercado de flujos de créditos y la literatura respecto a los posibles
canales de impulso del sector de construcciéon las 50.000 bonificaciones anuales comprenden 26.500
operaciones que se realizarian en el escenario base y 23.500 compras adicionales inducidas. La adicionalidad
equivale a 47% de los beneficiarios y se mantiene constante durante los cinco afios de AVV. Esta
descomposicidn es un escenario de demanda elegible, no una estimacién de tipo causal derivada de los flujos
histéricos, sino calibrada por los factores de mejores condiciones financieras de acceso y restriccion de
financiamiento de pie hipotecario. Para FONAVI bajo las estimaciones se consideran 136,14 compras
adicionales en 2028 y 272,28 en 2029. Desde 2030, la complementariedad de ambos instrumentos queda
incorporada en las 23.500 compras adicionales anuales, sin sumar un efecto separado de FONAVI.

Una compra adicional puede corresponder a una vivienda usada o a una unidad ya construida y, por tanto, no
genera necesariamente nueva produccion en el valor agregado de contabilizacién de la medida. La absorcidn
de inventarios mejora la liquidez de las empresas y puede favorecer proyectos posteriores, pero la respuesta
depende de permisos, suelo, costos y financiamiento. La evidencia de mercados de vivienda fundamenta esta
separacidn entre ventas, acceso a la propiedad y construccién.

Una compra adicional puede corresponder a una vivienda usada o a una unidad ya construida, sin generar




operaciones elegibles, mientras que su aporte productivo depende de la proporcién que genera actividad
constructiva adicional.

La construccién adicional se obtiene multiplicando las compras inducidas por un coeficiente anual de
conversion a obra. Se estima en un rango de calibracion de 30% en 2028-2029 y, al ampliarse la cobertura
con AVV una disminucion gradual en 2030, luego seguido de un aumento mdas moderado documentado en
efectos ampliados hasta 2034. La menor conversién inicial de AVV representa una mayor absorcion de
viviendas existentes respecto de la produccion contempordnea. Los coeficientes son supuestos de calibracion,
ya que la evidencia respalda una transmision parcial y gradual. Esta trayectoria contempla una respuesta de
las compras mas rdpida que la de la construccion: en 2030, parte de la mayor demanda se canaliza hacia
viviendas usadas y unidades terminadas disponibles. La actividad constructiva también aumenta, pero
inicialmente en menor proporcion que las compras, reduciendo la conversidn relativa de ese afio.

Desde 2031 se contempla una mayor materializacion de proyectos, favorecida por la mejora de ventas y la
liberaciéon de recursos inmovilizados en inventarios. Esta respuesta permanece limitada por los plazos de
desarrollo, los permisos, el suelo y el financiamiento, sin requerir el agotamiento del stock de viviendas
terminadas. Los coeficientes son supuestos de calibracion; la evidencia respalda una transmision parcial y
gradual.

Fricciones documentadas en el mercado inmobiliario

La evidencia muestra que los incentivos financieros pueden ampliar el acceso a la vivienda y aumentar las
transacciones, aunque su transmisidn hacia la construccidon depende de las condiciones del mercado. Parte
del beneficio alcanza a hogares que igualmente habrian comprado, mientras otra parte facilita la absorcion
de viviendas existentes. Cuando la oferta enfrenta restricciones de suelo, permisos o financiamiento, el
estimulo también puede trasladarse a precios. Para FONAVI y AVV, estos antecedentes respaldan distinguir
beneficiarios, compras adicionales y produccidn constructiva, considerando una respuesta parcial de la oferta,
cuya magnitud y trayectoria requieren supuestos especificos para el mercado chileno.




Tabla N°4. Fricciones documentadas y alcance para la estimacion

Estudio

Resultado documentado

Implicacion para la estimacion

Berger, Turner y Zwick (2020)
Estados Unidos

Gobillon y Le Blanc (2008)
Francia

Carozzi, Hilber y Yu (2024)
Reino Unido

Evaluacidn Help to Buy (2016)
Inglaterra

Hofstetter, Tovar y Urrutia (2011)
Colombia

Lozano (2015)
Gran Santiago

El crédito tributario elevé las
ventas 9,8%; la respuesta se
concentro en viviendas
existentes.

El modelo estima que 85% de los

beneficiarios habria accedido a la

propiedad en cuatro afios aun sin
el préstamo subsidiado.

En Greater London, con oferta
restringida, Help to Buy elevd
precios sin efecto detectable en
construccion.

La evaluacion estimé 43% de
ventas apoyadas como
adicionales, bajo su metodologia.

El subsidio a la tasa elevd los
créditos cerca de 38%; el
traspaso al consumidor se estimé
en 65%—74%.

Respuesta de oferta de
aproximadamente 0,45%—-0,56%
ante 1% de aumento del precio
relativo a costos, con
heterogeneidad territorial.

Fuente: Ministerio de Hacienda.

La absorcion de inventario no
debe contabilizarse
integramente como construccion
nueva.

Los beneficiarios totales y las
compras adicionales son
magnitudes distintas.

El suelo y la regulacién
condicionan cudanto del estimulo
se traduce en cantidades.

La adicionalidad de ventas no
equivale a una tasa de
conversiéon a nuevas obras.

La transmisién del beneficio
financiero puede ser parcial; mas
crédito no determina por si solo

mas construccion.

La evidencia local respalda
restricciones de oferta; no
identifica el coeficiente
especifico de FONAVIy AVV.

La conversion resume la proporcidon de compras adicionales que se traduce en actividad constructiva durante
cada afio. Su aumento desde 2030 representa una mayor materializacion de proyectos dentro del horizonte.
Las compras no convertidas pueden corresponder a viviendas usadas, unidades ya producidas o efectos
posteriores; no se contabilizan automaticamente como obras pendientes. Tampoco se aplica otra
participacion de vivienda nueva, pues el coeficiente ya incorpora esa transmision. El cierre en 2034 no supone

convergencia a un estado estacionario.




Valoracion y resultados FONAVI-AVV

La construccion adicional se valora con un precio promedio de 3.075 UF y una participacion de construccion
de 59,4% del valor de la vivienda, utilizada como aproximacién del componente sin suelo a partir de los
insumos de valor agregado de la matriz insumo producto (MIP) del Banco Central. La UF de $39.156,97 y el
factor de ajuste de precios 137,2/157,2 expresan la valoracion en pesos de 2023. Se aplica un coeficiente de
valor agregado total de 0,83057, correspondiente a la actividad residencial en la MIP doméstica 2023, que
incorpora efectos directos y de proveedores sin agregar otro multiplicador.

El valor agregado por vivienda equivalente construida asciende a $51,85 millones. Su multiplicacién por la
construccién adicional de cada afio determina el aporte anual. Los cdlculos utilizan coeficientes sin redondear
y sus resultados se presentan en la tabla siguiente.

La compatibilidad financiera se evalta con aportes de US$500 millones anuales en 2027-2030 y deuda maxima
de diez veces el patrimonio, que permiten una cartera de US$22.000 millones. Una asignacion que financia
todas las compras adicionales y 5.300 operaciones existentes anuales acumula US$17.651 millones hasta
2034, sin amortizaciones ni reinversidn, y respeta los limites intermedios. Este calculo comprueba la
factibilidad contable de la asignacidn; no determina por si solo la respuesta de demanda.

El aporte de valor agregado se expresa anualmente como porcentaje del PIB de referencia. La suma de estos
porcentajes alcanza 0,24861% durante 2028-2034 y constituye un valor sobre el nivel del crecimiento. Dada
la distribucion adicional por viviendas, el efecto estimado no se distribuye de manera lineal, sino dependiendo
del efecto de distribucidn de cada afio.

VIIl. Exencion IVA a exportacion de servicios
Financieros

Se estima el impacto de la medida via mayor nivel de exportaciones de servicios financieros, cuyo efecto sobre
el PIB se cuantifica a través del valor agregado sectorial. En ausencia de evaluaciones ex post con identificacidon
causal de reformas andlogas, se combinan dos aproximaciones complementarias.! La primera es una
estimacion de panel con efectos fijos de pais y afio, sobre 11 paises y 336 observaciones:

In(ExpFini,) = a + §;ZeroVAT;, + B,PrivCredit;, + B3 (ZeroVAT;, » PrivCredit;,) + u; + A, + &;;

Donde ZeroVAT es un indicador binario de vigencia del régimen y PrivCredit controla por profundidad
financiera.? El coeficiente estimado sobre ZeroVAT es 0,54, lo que implica que la adopcidn del régimen se
asocia con exportaciones aproximadamente 54% mayores, controlando por pais, afio y profundidad
financiera.® Como test de robustez se aplica una simulacién paramétrica basada en la cufia tributaria.

Dado que el no residente no accede a crédito fiscal, eliminar el IVA reduce el precio efectivo del servicio en
19/119 =15,97%, y el efecto se estima como A%ExpFin = o x 15,97%. La calibracidn utiliza el promedio simple
de las estimaciones sectoriales recopiladas por Benz y Jaax (2020), o = 2,46.4 Los escenarios bajo, central y
alto arrojan aumentos de 25%, 39% y 52%, equivalentes a US$197, US$305 y US$S406 millones anuales. Ambas
aproximaciones entregan 6rdenes de magnitud consistentes, ya que el coeficiente puntual del panel (+54%

SPUTAD
1La literatura disponible se concentra en la sensibilidad del comercio de servicios financieros a barreras regulatorias, con equiyale t:e§\»-) '
arancelarios estimados en 130%-211% (Benz y Jaax, 2020; OCDE, 2026), y en efectos de bienestar de reformas al IVA doméstico del order
de 0,04% del PIB (Buettner y Erbe, 2014; Baydur y Yilmaz, 2021) AL
2 iy A_t son efectos fijos de pais y afio; errores estandar clusterizados por pais. o

de ajuste dentro de pais (R? = 0,65) indica que la especificacion captura la variacion temporal relevante.



se ubica dentro del rango de la simulacidon paramétrica (+25% a +52%), cerca del escenario alto, lo que
constituye el principal test de robustez del ejercicio.

El aumento estimado de las exportaciones se traduce en mayor valor agregado sectorial aplicando la razén
VA/VBP de 0,65, estandar para servicios financieros. Adoptando como escenario final el coeficiente estimado
en el modelo de panel, un incremento de 54% en las exportaciones de servicios financieros desde la base
actual de US$778 millones equivale a un aumento del valor agregado sectorial de aproximadamente US$273
millones anuales, 0 0,09% del PIB. Esta magnitud es consistente con las estimaciones de bienestar reportadas
por la literatura de equilibrio general para reformas analogas al IVA de servicios financieros, del orden de
0,04% del PIB (Buettner y Erbe, 2014; Baydur y Yilmaz, 2021), y se ubica en el limite superior del rango
simulado por la aproximacion paramétrica.

VI.IIl.Nuevo estatuto tributario para empresas de
crecimiento

Bolsa Junior (Innovacion, Start-Up’s)

El ejercicio se inspira en la Additionality Guide (HCA, 2014), el marco metodolégico estandar para evaluar si
una intervencion publica genera actividad econdmica genuinamente adicional, descomponiendo su efecto en
los filtros de deadweight, leakage, displacement y substitution. Para calibrar cuanto pesa cada uno de esos
filtros en el caso especifico de un crédito tributario a la inversion de riesgo, se recurre a la evaluacidén empirica
mas cercana disponible, la de Denes, Howell, Mezzanotti, Wang y Xu (2023) sobre los créditos tributarios
estaduales a la inversidn angel en Estados Unidos.

El ejercicio parte del aporte fiscal estimado por DIPRES para esta medida y lo convierte en capital movilizado
aplicando la tasa del crédito tributario. A ese capital se le aplican los cuatro filtros de la Additionality Guide.
El deadweight (DW) descuenta la inversion que se habria concretado de todas formas, sin el incentivo, porque
el inversionista ya estaba dispuesto a aportar esos recursos. El leakage (L) descuenta el capital que se filtra
hacia el mercado secundario, comprando acciones ya existentes en vez de financiar una ampliacidn de capital,
por lo que no llega como recursos frescos a la empresa. El displacement (DP) descuenta el financiamiento
privado que ya estaba disponible por otras vias y que el incentivo simplemente desplaza, sustituyendo una
fuente de fondos por otra sin aumentar el total invertido. La substitution (S) descuenta el capital que
corresponde a un mero reetiquetado de una inversion preexistente del mismo inversionista, recanalizada para
aprovechar el beneficio tributario sin constituir capital genuinamente nuevo. Lo que queda después de aplicar
los cuatro filtros es el gasto real adicional en innovacion, que se trata como un flujo que alimenta un stock de
conocimiento, siguiendo la formulacion estandar de la literatura de investigacion y desarrollo. Por tratarse de
un stock que se acumula y persiste en el tiempo, como el capital humano y el conocimiento que financia el
capital de riesgo, el efecto sobre el producto se calcula como una perpetuidad, aplicando el retorno social de
ese stock sobre su nivel de régimen.

Los cuatro filtros de la Additionality Guide se calibran considerando a Denes et al. (2023), ajustando a la baja
el leakage y la substitution respecto de su estimacién original, dado que el articulo 3° del Estatuto (que exige

Van Reenen (2013).
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o (? (1 = DW)(1 - L)(1 — DPY(1 — 5))
AY = c

Orp + g

Donde Cf es el aporte fiscal estimado por DIPRES para la medida, 7. la tasa del crédito tributario, DW, L, DP
y S los cuatro filtros de la Additionality Guide descritos arriba, 8z, la tasa de depreciacion del stock de
conocimiento, g la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia y p el retorno social de ese stock. 4Y
corresponde al efecto permanente sobre el nivel del producto.

Considerando el aporte fiscal estimado por DIPRES para esta medida, la politica generaria 0,0172% de
crecimiento en 10 afos.

Junior Mining (Exploracion Minera)

El ejercicio se inspira en la evaluacidn oficial que el Department of Finance Canada (1994) realizd sobre su
propio régimen de flow-through shares, el precedente empirico mds cercano a un incentivo tributario dirigido
especificamente a financiar exploracion minera greenfield.

El ejercicio parte del aporte fiscal estimado por DIPRES para esta medida y lo convierte en capital movilizado
aplicando la tasa del crédito. A ese capital se le aplican tres filtros de atribucidn. El primero (f;) corrige por el
capital efectivamente nuevo, descontando los recursos que no se destinan realmente a exploracién sino a
otro uso o a operaciones ya en curso. El segundo (f,) corrige por la adicionalidad de la exploracién financiada,
descontando la actividad exploratoria que se habria realizado de todas formas y que por tanto no es atribuible
al incentivo. El tercero (f3) corrige por el sobrecalentamiento de costos, dado que un aumento subito de la
demanda por servicios de exploracidon (perforacion, maquinaria, personal especializado) eleva los precios de
esos insumos en el corto plazo, de modo que una parte del gasto adicional no se traduce en mas actividad
fisica de exploracién sino en mayores costos unitarios. Lo que queda después de aplicar estos tres filtros es el
gasto real en exploracion. A diferencia de la pata de innovacidn, este gasto constituye formacion bruta de
capital fijo y se contabiliza en el producto directamente en el afio en que se ejecuta. Por eso, el efecto sobre
el crecimiento no se calcula como una perpetuidad, sino como la suma de los flujos anuales de gasto real en
exploracidn de cada afio del programa, que entran uno a uno al PIB a medida que se devengan.

Los filtros de atribucion se calibran considerando la evaluacion oficial del Department of Finance Canada
(1994) sobre su propio régimen de flow-through shares. Cabe sefialar que el ejercicio no considera los
eventuales flujos futuros que generarian las minas que lleguen a entrar en produccién, ni las mejoras de
productividad asociadas a un mejor conocimiento de la ley del mineral descubierto, por lo que la estimacién
es conservadora respecto del efecto total de largo plazo del incentivo.

0 ¢,
AY:Z L‘f1'f2'f3

t=1 Tc

Donde Cf; es el aporte fiscal estimado por DIPRES del crédito tributario en el afio t, 7, la tasa del crédito, y f;,
f2 v f3 los tres filtros de atribucion descritos arriba. La sumatoria en t recoge que este gasto entra
directamente al PIB afio a afio, por lo que el efecto total a 10 afios es la acumulacidn de esos flujos anuales, a
diferencia de la perpetuidad que se usa en VC.

Considerando el aporte fiscal estimado por DIPRES para esta medida, la politica generaria 0,1048
crecimiento en 10 afos.




En conjunto, ambas partes del Estatuto de Incentivos para la Inversion en el Segmento Junior de la Bolsa,
considerando el aporte fiscal estimado por DIPRES para el conjunto de la medida, generarian 0,1221% de
crecimiento en 10 afos.

VI.IV. Mejoras en eficiencia y menor costo de
uso del capital

El precio al que las empresas chilenas se financian no depende solo del riesgo pais y de la tasa internacional.
Depende también de un conjunto de fricciones del mercado de capitales local que operan como un castigo
adicional, entre las que se cuentan la escasa liquidez secundaria, la segmentacidn entre inversionistas locales
y externos, la capacidad de cobertura y los efectos tributarios que separa lo que paga el emisor de lo que
recibe el ahorrante. Cada una de estas fricciones es a la vez el objeto directo de una de las medidas del
proyecto. La rebaja del impuesto a las transacciones actua sobre la liquidez, la apertura a inversionistas
extranjeros actla sobre la segmentacion, el fortalecimiento de los creadores de mercado y del mercado de
derivados actua sobre la capacidad de cobertura, y la reduccion de impuestos a los costos de transaccidn. Este
apartado estima cuanto mayor seria el nivel del producto si esas fricciones se reducen y el financiamiento se
abarata de manera permanente.

La magnitud del recargo se mide con el convenience yield, o premio de conveniencia, que es el rendimiento
adicional que un inversionista esta dispuesto a resignar por mantener un activo con mejores atributos de
liquidez y seguridad. En su forma general, el premio de un pais corresponde a la diferencia entre el
rendimiento de un activo sintético equivalente en todo salvo en esos atributos y el rendimiento efectivo del
activo local.

sint

A =y — Vi

Siguiendo a Du, Im y Schreger (2018), ese activo sintético se construye tomando el bono del Tesoro de Estados
Unidos, llevandolo a moneda local mediante el mercado forward y descontandole la diferencia de riesgo de

crédito medida por los credit default swaps. Neutralizadas la moneda y el riesgo soberano, lo que queda es el
premio de conveniencia.

A = yys + Hy + CDS; — y;

En esa expresion yy s es el rendimiento del Tesoro estadounidense, H; es el premio forward que convierte ese
rendimiento a moneda local, CDS; es la prima de riesgo soberano del pais e y; es el rendimiento de su deuda
soberana en moneda local.

El ejercicio se realiza al plazo de cinco afios y utiliza tasas soberanas locales, tasas del Tesoro de Estados
Unidos, cotizaciones forward de tipo de cambio y primas de credit default swaps, todo obtenido de Bloomberg
al cierre de septiembre de 2026, complementado con la curva de bonos de Tesoreria en pesos de RiskAmerica
para verificar la cotizacién chilena®. Como grupo de referencia se emplean Australia y Nueva Zelanda, dos
economias pequefias, abiertas, exportadoras de recursos naturales y con grado de inversidon, que comparten
la estructura de Chile, pero cuentan con mercados de capitales mas profundos.

Las fricciones que originan ese castigo son distinguibles entre si, de modo que el premio de conveniencia de
un pais admite una descomposicidn segun la fuente que lo genera. Cada término recoge un atributo distinto

que el mercado local no alcanza a proveer.

Ai — f(liliq + Aiseg + Aicob + Aires)

4 Todos los datos financieros se toman al cierre de la primera semana de septiembre de 2026.



El primer término recoge la liquidez, esto es, la facilidad de comprar y vender sin mover el precio, y se
manifiesta en diferenciales de compra y venta amplios y en una rotacidn baja. El segundo recoge la
segmentacion, es decir, el grado en que el mercado local estd desconectado de la base internacional de
inversionistas, y se observa en una tenencia externa reducida. El tercero recoge la capacidad de cobertura, o
sea la posibilidad de transferir riesgo de tasa y de moneda a un costo razonable, que depende de la
profundidad del mercado de derivados y de la presencia de creadores de mercado. El cuarto agrupa los
factores residuales, entre ellos los costos tributarios que separa el retorno bruto que paga el emisor del
retorno neto que recibe el ahorrante. Las medidas del proyecto operan sobre estos componentes de manera
directa, cada una a través de una variable de mercado observable.

Estos canales se refuerzan entre si, ya que un mercado mas liquido atrae inversionistas externos y una base
de inversionistas mas amplia mejora a su vez la liquidez y la capacidad de cobertura. Por esa razén el ejercicio
no suma el aporte de cada medida por separado, sino que toma la brecha agregada como magnitud a cerrar
y supone un cierre parcial de ella.

El cierre de la brecha se traslada a la tasa de descuento relevante para la inversion, donde el pardmetro 6
recoge qué fraccion de la reduccién del premio alcanza efectivamente al financiamiento corporativo.
Suponemos, de manera conservadora, que las medidas de la reforma cerrardn esta brecha en un tercio de su
valor actual.

La brecha relevante es la diferencia entre el premio de las economias de referencia y el de Chile.
VIV Aref - ACL
Ar = —6 - A2

El resultado de comparar el convenience yield de chile versus el promedio de las economias target, indica que
Chile enfrenta un premio de conveniencia 58 puntos base menor que el promedio de las economias de
referencia. Dicho de otro modo, un inversionista obtiene menos servicios de liquidez y seguridad por unidad
de rendimiento en el mercado chileno que en esos mercados, y esa diferencia se traduce en un financiamiento
mas caro para el emisor local. Diamond y Van Tassel (2024) documentan que los premios de conveniencia son
magnitudes sistematicas y persistentes entre paises, de modo que una brecha de este orden refleja diferencias
estructurales de profundidad de mercado antes que ruido de medicion.

De manera conservadora se supone que el conjunto de medidas cierra 20 puntos base, esto es, alrededor de
un tercio de la brecha medida. Ademas, si bien el plazo relevante para las decisiones de inversion de largo
plazo es mds extenso que cinco afios supondremos un efecto paralelo en la curva ante cambios en las
condiciones de financiamiento, por lo tanto, la reduccion medida al plazo de cinco afios se traslada
integramente al costo de uso del capital.

La caida del costo de financiamiento se traduce en menor costo de uso del capital mediante la formulacién de
Hall y Jorgenson (1967), segln la cual el costo de uso de cada tipo de activo es la suma de la tasa de descuento
relevante y la tasa de depreciacion de ese activo, multiplicada por su precio relativo.

UG = (r +s + 6y
Py

La tasa de descuento combina la tasa soberana de largo plazo con un spread corporativo anclado en el CE
Chile. Las tasas de depreciacion no se calibran sino que se deducen del propio dato oficial del Banco C
invirtiendo la ecuacién de acumulacion del stock de capital.

K, — I

_ j, jt
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El ejercicio distingue entre maquinaria y equipos, por un lado, y estructuras, por el otro, porque ambos
responden de manera muy distinta al costo de financiamiento. Una misma reducciédn de 20 puntos base
representa una caida porcentual mayor en el costo de uso de los activos que se deprecian menos, ya que en
ellos la tasa pesa relativamente mas dentro del total. La elasticidad se estima directamente sobre maquinaria
y equipos, que es donde el dato se identifica con mayor precision para Chile, y para estructuras se adopta un
valor equivalente a un tercio de esa magnitud, siguiendo la razon que emplea Chirinko (2008) al agregar entre
tipos de activo y en linea con la evidencia de Tevlin y Whelan (2003) sobre la conveniencia de modelar los
activos por separado. Esta separacion es la que permite recoger que las estructuras responden con menor
intensidad, y constituye el mas conservador de los escenarios de cobertura considerados, ya que atribuir una
misma sensibilidad a todo el stock de capital arrojaria un efecto considerablemente mayor.

La relaciéon entre el costo de uso y el stock de capital se obtiene de la condicidn de primer orden de la firma,
que en una funcion de produccion con elasticidad de sustitucidn constante establece que el capital por unidad
de producto responde al costo de uso con elasticidad —o.

InK, — InY; + clnUC; + tt ~ I(0)

Esta relacion se estima como un modelo vectorial de correccion de errores (VECM) sobre datos trimestrales
para Chile entre 1996 y 2025. Las series provienen del Banco Central de Chile y corresponden al PIB no minero
a precios constantes, la formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipos, el stock de capital de
maquinaria y equipos, los deflactores implicitos de ambas variables y la tasa soberana de largo plazo. El stock
de capital anual se trimestraliza referenciando un inventario perpetuo al dato oficial publicado por el Banco
Central, de manera que el nivel y la tendencia los fija el dato oficial y la inversion trimestral solo reparte el
movimiento dentro de cada afo.

La estimacion arroja una elasticidad de sustitucidn de 0,560, obtenida enteramente con datos para Chile y sin
imponer valores externos. El valor estimado se ubica dentro del rango de 0,40 a 0,60 que Chirinko (2008)
identifica como el consenso de la literatura tras revisar la evidencia disponible, y por sobre el 0,443 que Ellis
y Price (2003) estiman para el Reino Unido con una especificacion comparable.

La dindmica de ajuste se estima sobre la ecuacion del stock de capital tomando el producto como dado,
decision que los tests estadisticos respaldan, y el producto se recupera después mediante la funcion de
produccion.

Aant = aECt_l + ZI—ZAZt—l + Et
i

El paso del capital al producto se realiza con la participacion del capital en el ingreso, fijada en 0,445 segun la
base de datos de productividad de la Comisién Nacional de Evaluacion y Productividad. La expresidn agrega
los distintos tipos de activo ponderando cada uno por su peso en la remuneracién del capital.

a
AlnY = -1 _aZWjajAanCj
j

La cadena completa opera del siguiente modo. La reduccion de 20 puntos base disminuye el costo de uso
agregado del capital en 0,57%, lo que eleva el stock de capital deseado en 1,03% y el nivel del producto
0,46% una vez completado el ajuste. La convergencia es gradual, alcanzando la mitad del efecto alrededg
cuarto afio y el noventa por ciento hacia el décimo.

En consecuencia, esta medida elevaria el nivel del PIB en 0,41% al cabo de diez afos, convergiendo
en el largo plazo.
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VII. Tabla Resumen: Efectos en Crecimiento del
PdL

Tabla N°5. Aumento acumulado del nivel de PIB por medida
(Diferencia respecto al escenario base, porcentaje)

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

FONAVI + AVV 0.00

Exportacion de servicios
financieros 0.00 0.01 0.02 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.06 0.07 o0.08

0.00 0.00 0.00 0.02 0.05

Junior Mining + Start-up 000 001 002 004 005 0.06 007 009 010 011 0.12
Menor costo de capital 0.00 0.05 0.12 0.19 0.25 0.30 0.33 0.36 0.38 0.40 0.41

Efecto total sobre el nivel 0.00 0.07 0.16 0.25 0.35 0.45 0.56 0.67 0.79 0.83 0.86
Fuente: Ministerio de Hacienda.

Grafico N°15. Aumento acumulado del nivel PIB por medidas regulatorias
(diferencia respecto al escenario base, porcentaje)
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VIIl. Conclusiones

Durante la ultima década y media, el mercado de capitales chileno ha experimentado un marcado
estancamiento. La tasa de ahorro nacional cayd desde niveles cercanos a 25% del PIB en 2010 a un promedio
inferior a 20% en los Ultimos diez afios, mientras que la capitalizacion bursatil y los montos transados en
acciones disminuyeron 107 y 18 puntos porcentuales del PIB respectivamente entre 2010 y 2024. La Bolsa de
Santiago completa ya siete afios sin una apertura en bolsa, y el nimero de sociedades inscritas cayd de 244
en 2006 a 185 en 2025. Este proceso ha encarecido el financiamiento tanto para las empresas como para el
Estado, actuando como un freno al crecimiento y a la capacidad de las familias chilenas de acceder al crédito
hipotecario.

Ante este diagnostico, las estimaciones presentadas indican que las medidas contenidas en la Ley elevarian
en aproximadamente 0,86% el nivel del PIB al afio 2036. Este impulso proviene de cuatro fuentes principales.
La creacion de FONAVI y el Ahorro Voluntario para la Vivienda aportaria 0,25% al nivel del PIB a diez afios. El
crédito tributario a la exportacidn de servicios financieros generaria un efecto de 0,08% adicional del PIB en
el mismo plazo. El Estatuto de Incentivos para la Inversidn en el Segmento Junior de la Bolsa, que abarca tanto
empresas de innovacion como de exploracién minera, contribuiria con 0,12%. Finalmente, la reduccion
transversal del costo de uso del capital, producto del conjunto de medidas que profundizan, amplian el acceso
y mejoran la eficiencia del mercado de capitales, aportaria 0,41% al nivel del PIB en el mismo horizonte. Estas
estimaciones se basan en supuestos conservadores y no incorporan la sinergia entre las distintas medidas, la
cual impulsaria en mayor medida el crecimiento tendencial del PIB, contribuyendo a revertir el estancamiento
que ha caracterizado al mercado de capitales chileno durante la ultima década.
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