BOLETIN N° 10661-05

INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA RECAIDO EN EL
PROYECTO DE LEY QUE ESTABLECE UN CONJUNTO DE MEDIDAS
PARA IMPULSAR LA PRODUCTIVIDAD

HONORABLE CAMARA:

La Comisién de Hacienda informa, en primer trdmite constitucional y
en primero reglamentario, con urgencia simple el proyecto mencionado en el
epigrafe, iniciado en mensaje de S.E. la Presidenta de la Republica.

. CONSTANCIAS REGLAMENTARIAS PREVIAS

Para los efectos constitucionales, legales y reglamentarios
pertinentes, se hace constar, en lo sustancial, previamente al analisis de
fondo y forma de esta iniciativa, lo siguiente:

1°) La idea matriz del proyecto consiste en efectuar diversas
modificaciones legales con el objetivo aumentar la productividad del pais
por medio de: (i) la profundizacién del sistema financiero, de manera de
facilitar las transacciones, expandir las posibilidades de financiamiento y
reducir su costo, haciendo mas eficiente el sistema de pagos, y (i) la
promocion de las exportaciones de servicios, para diversificar la economia
hacia nuevos sectores intensivos en capital humano y orientados hacia los
mercados externos.

2°) Normas de quérum

El articulo 7° modifica la ley N° 18.840, Orgéanica Constitucional del
Banco Central de Chile, siendo norma de rango organico constitucional, de
conformidad con el articulo 108 de la Constitucion Pdlitica de la Republica.

3°) Que el proyecto fue aprobado en general por unanimidad. Votan
los Diputados sefiores Manuel Monsalve (Presidente de la Comision); Sergio
Aguild; Pepe Auth; Fuad Chahin; Felipe De Mussy; Enrique Jaramillo; Pablo
Lorenzini; Javier Macaya; Patricio Melero; José Miguel Ortiz; Alejandro
Santana; Marcelo Schilling, y Ernesto Silva.

4°) Que Diputado Informante se designé al sefior Fuad Chahin.

5°) Asistieron a la Comision durante el estudio del proyecto:

MINISTERIO DE HACIENDA

Sr. Rodrigo Valdés, Ministro.

Alejandro Micco, Subsecretario.

Sra. Bernardita Piedrabuena, Coordinadora Mercado de Capitales.
Sr. Alejandro Micco, Ministro Subrogante.

Sr. Rodrigo Aranda, asesor Subsecretaria.
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v Sra. Francisca Lyon, abogada mercado de capitales.
¥' Sra. Macarena Lobos, asesora legislativa.

SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES
v" Sr. Osvaldo Macias, Superintendente.
SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS
v' Sr. Carlos Pavez, Superintendente .

SERVICIO DE IMPUESTO INTERNOS

v" Sr. Fernando Barraza, Director Nacional.

MINISTERIO DE HACIENDA

v" Sr. Alejandro Micco, Ministro Subrogante.

v Sr. Rodrigo Aranda, asesor Subsecretaria.

v Sra. Francisca Lyon, abogada mercado de capitales.
v" Sra. Macarena Lobos, asesora legislativa.
PC

C

v Sra. Joanna Davidovich, Directora Ejecutiva Comision
Productividad de la CPC.

ASOCIACION DE AFP

v" Sr. Roberto Fuentes, Gerente de Estudios.

COMISION NACIONAL DE LA PRODUCTIVIDAD

v' Sr. Raphael Bergoing
SOFOFA

de

v Sr. Marco Antonio Gonzélez, Gerente Politicas Publicas y Desarrollo.

v" Sr. Manuel José Prieto, Gerente Internacional.
ASOCIACION DE ASEGURADORES DE CHILE

v" Sr. Jorge Claude, Vicepresidente.
v Sr. Francisco Serqueira, Abogado.

Il. ANTECEDENTES GENERALES




Objetivos del proyecto

El mensaje explica que el proyecto modifica diversos cuerpos
legales con el propésito de aumentar la productividad, por medio de:

a. Profundizacion del sistema financiero

Se trata de un conjunto de medidas, encaminadas a profundizar la
liquidez del mercado financiero local con la participacion de nuevos actores,
se hara mas eficiente su funcionamiento y se ampliaran las fuentes de
financiamiento para diversos proyectos de inversion. Todo lo anterior se vera
reflejado en menores costos y en una mayor oferta de financiamiento.

Las medidas enfocadas a profundizar el sistema financiero y hacer
mas eficiente el sistema de pagos son: reducir las trabas para la instalacion
en Chile de custodios internacionales, y aumentar la liquidez de los
instrumentos de renta fija emitidos localmente; Establecer un plazo maximo
de acuse de recibo de la copia de la factura; actualizar la regulacion de los
fondos de pensiones con el objeto de diversificar su portafolio; reconocer las
infraestructuras de pago en el exterior; simplificar la constitucion de
garantias sobre valores depositados en custodios; ampliar las posibilidades
de inversién de las comparfias de seguros en el exterior y permitir que
puedan invertir en forma directa en proyectos de infraestructura; suprimir las
denominaciones de monedas de $1 y $5; permitir la acufiacion de monedas
que tengan un minimo de 80% de acero y el resto de otros metales; y
establecer el redondeo de cuentas y pagos en dinero efectivo.

b. Promocién de las exportaciones de servicios

Las exportaciones de servicios tienen amplias potencialidades de
desarrollo futuro y representan una oportunidad de diversificacién productiva
para nuestra economia con alcances insospechados.

En particular, las medidas destinadas a fomentar las exportaciones
de servicios son: ampliar la definicion de los servicios de exportacion;
permitir que todos los exportadores de servicios accedan al beneficio de la
Ley sobre Impuesto a la Renta, para imputar como crédito los impuestos
directos pagados en el exterior; eliminar el incremento del impuesto
adicional a los pagos realizados al extranjero por concepto de software y a
los servicios de ingenieria pagados a empresas relacionadas en el exterior;
ampliar la exencion del impuesto adicional a las sumas pagadas al exterior
por concepto de trabajos y servicios de ingenieria o técnicos, siempre que
sean utilizados para una exportacion de servicios desde Chile.

Estructura y contenido del proyecto



El proyecto de ley contiene 13 articulos permanentes y siete
transitorios, que introducen modificaciones a 12 cuerpos legales:

1. Modificaciones al articulo 1° del decreto ley N° 824, de 1974,
del Ministerio de Hacienda, que contiene la Ley sobre Impuesto a la
Renta, con el fin de facilitar la instalaciéon de custodios internacionales
en Chile y el fomento de la exportacion de servicios.

a. Regulaciéon para facilitar la instalacion de custodios
internacionales.

b. Regulacion para el fomento de la exportaciéon de servicios.
Con el fin de establecer mecanismos que eviten la doble tributacién,

2. Modificaciones al numeral 25) del articulo 1° de la ley
N°20.780, que Modifica el Sistema de Tributacién de la Renta e Introduce
Diversos Ajustes en el Sistema Tributario, para ajustar el articulo 41 A
de la Ley sobre Impuesto a la Renta a partir del afio 2017.

A través de esta modificacion se replica, en el texto vigente a partir
del afio 2017, el cambio efectuado al articulo 41 A de la Ley sobre Impuesto a
la Renta.

3. Modificaciones al decreto ley N° 825, de 1974, del Ministerio de
Hacienda, sobre Impuesto a las Ventas y Servicios, para fomentar la
exportacion de servicios.

el articulo 2° del proyecto modifica el numero 16 de la letra E. del
articulo 12, ampliando el concepto de exportacion de servicios, incluyendo
como tales a aquéllos que involucran el traslado de personas al territorio de
otros paises para la prestacion de los mismos.

4. Modificaciones a la ley N° 19.983, que regula la Transferencia
y Otorga Mérito Ejecutivo a la copia de la Factura, para facilitar la cesion
y ejecucion de las facturas.

Las modificaciones propuestas en el articulo 4° de la presente ley
tienen por objeto reducir el costo del capital de trabajo de las empresas via
factoring.

5. Modificaciones al decreto ley 3.500, de 1980, del Ministerio del
Trabajo y Prevision Social, que establece un Nuevo Sistema de
Pensiones, incorporando nuevas alternativas de inversién para los
Fondos de Pensiones.

En consideracion a lo sefialado, el articulo 5° del presente proyecto
de ley propone incorporar nuevas alternativas de inversion para los Fondos
de Pensiones, estableciendo los debidos resguardos respecto del riesgo
asumido.

6. Modificaciones a la ley N° 19.728, que establece un Seguro de
Desempleo, con el fin de hacer extensivas las modificaciones
incorporadas en el Decreto Ley N°3.500 a los Fondos de Cesantia.
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La ley N° 19.728, que establece un Seguro de Desempleo, contempla
gue los Fondos de Cesantia se puedan invertir en los instrumentos
financieros que el decreto de ley N° 3.500 autoriza para los Fondos de
Pensiones. En atencion a lo anterior, el articulo 6° del proyecto de ley
propone, en primer término, permitir la inversion del Fondo de Cesantia
Solidario (FCS) en los nuevos activos alternativos, que se estan autorizando
a través de la nueva letra n) del inciso segundo del articulo 45 del decreto ley
N° 3.500.

7. Modificaciones a la ley N° 18.840, Organica Constitucional del
Banco Central, para reconocer las infraestructuras de pago en el
exterior.

Las modificaciones propuestas respecto de la ley N° 18.840 buscan
asegurar que los agentes locales puedan utilizar las infraestructuras de pago
en el exterior sin trabas. Ello permitiria una reduccion significativa en los
costos de las transacciones en monedas extranjeras, aumentando la
eficiencia del sistema financiero como un todo, incrementando la competencia
y reduciendo consecuencialmente los costos de financiamiento.

8. Modificaciones a la ley N° 20.345, sobre Sistemas de
Compensacion y Liquidacién de Instrumentos Financieros, a fin de
sustraer de su ambito de aplicacion aquéllos sistemas de pago
autorizados, reconocidos y regulados por el Banco Central de Chile.

El articulo 8° de la presente ley modifica la ley N° 20.345. De este modo,
se precisa que esta ley no se aplicara a aquellos sistemas de pagos que sean
autorizados o creados por el Banco Central de Chile de conformidad al nuevo
numeral 8.- del articulo 35 de su ley orgénica, los que quedaran sujetos a la
reglamentacion que imparta el instituto emisor. La normativa de la ley N°
20.345 tampoco se aplicara a los sistemas establecidos en el extranjero que
el Banco Central de Chile reconozca de acuerdo a la modificacion precitada.

9. Modificaciones a la ley N° 18.876, que Establece el Marco
Legal para la Constitucion y Operacion de Entidades Privadas de
Depésito y Custodia de Valores, para la constituciéon y realizacién mas
expedita y eficaz de las garantias constituidas sobre valores
depositados en empresas de valores y custodios.

Mediante el articulo 9° de la presente ley se modifica la ley N° 18.876
con el fin de perfeccionar la normativa aplicable a la constitucion y realizacion
de las garantias sobre valores depositados en empresas de depdsito y
custodia de valores, a fin de incorporar mecanismos eficaces, expeditos y
seguros que faciliten el otorgamiento de cauciones para garantizar las
transacciones financieras de diversa indole que realizan los actores del
sistema financiero. Ello, a su vez, permitira aumentar la liquidez de estos
instrumentos financieros y con eso reducir sus costos.

10. Modificaciones al decreto con fuerza de ley N° 251, de 1991,
del Ministerio de Hacienda, sobre Compaiias de Seguros, Sociedades
Andénimas y Bolsas de Comercio, para diversificar las inversiones de
compaiias de seguros.



El articulo 10 del proyecto de ley modifica la regulacion de las
compafiias de seguros con el objeto de promover una mayor diversificacion y
liquidez del portafolio de inversiones de dichas compafiias, permitiéndoles
acceder a mejores retornos, lo que se espera se traduzca en una mejor oferta
de pensiones por parte de las aseguradoras.

11. Modificaciones al articulo 116 del decreto con fuerza de ley N°
458, de 1976, del Ministerio de Vivienda y Urbanismo, que aprueba la
Nueva Ley General de Urbanismo y Construcciones, para eximir del
permiso de la direcciéon de obras municipales a la construcciéon de
instalaciones del Banco Central de Chile que se indican.

El articulo 11 del presente proyecto de ley modifica la Ley General de
Urbanismo y Construcciones, incluyendo dentro de las instituciones eximidas de
los permisos e inspecciones previstas en el inciso cuarto del actual articulo 116,
a la construccion, reparacion, alteracion, ampliacion y demolicion de las
instalaciones del Banco Central de Chile, ello, en atencion a la importancia de la
reserva de la informacion asociada a los antecedentes técnicos de los recintos,
evitando de esta forma posibles vulneraciones o ataques a la seguridad fisica
de los mismos.

12. Modificaciones al decreto ley N° 1.123, de 1975, que Sustituye
Unidad Monetaria, para suprimir las denominaciones de monedas de $1 y
$5, y ampliar las alternativas de composicion de metales de las monedas
de curso legal.

El articulo 12 del presente proyecto de ley tiene por objeto modificar el
decreto ley N° 1.123, de 1975, del Ministerio de Hacienda, que sustituye Unidad
Monetaria, con la finalidad de suprimir las denominaciones de $1 y $5 de las
monedas de curso legal en Chile.

13. Otras disposiciones.

Finalmente, el proyecto de ley contempla una serie de disposiciones
transitorias, a fin de diferir la entrada en vigencia de algunas de estas medidas y
asegurar otras condiciones necesarias para su efectiva y oportuna
implementacion.

Antecedentes presupuestarios y financieros

El informe financiero N° 55 de 10 de mayo de 2016, indica que se
ha estimado que los efectos directos del proyecto de ley sobre las finanzas
publicas, son aquéllos derivados de las modificaciones a los D.L. N° 824,
sobre Ley de Impuesto a la Renta y D.L. N° 825, sobre Impuesto a las
Ventas y Servicios.

Respecto del DL. N° 824, las medidas que tienen efecto, expresado
en MM$ 2015, son:

1. Establecimiento de mecanismos para evitar la doble tributacion,
permitiendo que todos los exportadores de servicios, mas alla de asesorias
técnicas y prestaciones similares, accedan al beneficio de la Ley de
Impuesto a la Renta para imputar como crédito los impuestos directos
pagados en el exterior, generando menor recaudacion por MM$3.053.



2. Eliminacioén del incremento del impuesto adicional al software y a
los servicios de ingenieria pagados a empresas relacionadas en el exterior,
aplicandose las normas de precios de transferencia, generando menor
recaudacién por MM$ 17.182

3. Ampliacién de la exencion del impuesto adicional a las sumas
pagadas al exterior por concepto de trabajos y servicios de ingenieria 0
técnicos, siempre que sean utilizados para una exportacion de bienes o
servicios desde Chile, generando menor recaudacion por MM$ 4.884.

Todo lo anterior totaliza un efecto neto de menor recaudacion de $
25.119 millones de 2015

Respecto del D.L. 824, la medida que tendria efecto es la
ampliacion de la definicion de los servicios de exportacion para que mas
servicios puedan acceder al beneficio de la exencion del pago del IVA
cuando se exporten. Sin embargo, esta resulta imposible de cuantificar, por
cuanto la modalidad de suministro de servicios susceptible de beneficiarse
se caracteriza por el desplazamiento de personas al extranjero para hacer la
prestacion, y esa informacién no esté disponible.

lll. DISCUSION DEL PROYECTO

VOTACION Y DEBATE EN GENERAL

Sesién N° 206 de 18 de mayo de 2016

El sefior Rodrigo Valdés (Ministro de Hacienda), comienza por
sefalar que el proyecto en tabla se trata de una iniciativa transversal ya sea
porque modifica diversos cuerpos legales como también porque involucra a
distintos servicios publicos. Expresa que el proyecto refleja el trabajo
conjunto de distintas carteras (Ministerios de Economia y de Hacienda),
como también, de Ila Superintendencia de Valores y Seguros;
Superintendencia de Pensiones, y Servicios de Impuestos Internos.






Previo a entrar al analisis del proyecto de ley, realiza una completa
presentacion denominada “Medidas para Impulsar la Productividad”, que se
transcribe a continuacion:

Productividad Total de Factores

(Crecimiento promedio quinquenal, porcentaje)

1554 1995 2000 2005 2010 2015

Fuente: Ministerio Hacienda

Indica que la lamina refleja que la productividad esta estrechamente
vinculada con los ingresos, y en efecto, los paises mas ricos son los mas
productivos.

Explica que por productividad se entiende crecer, pero no acosta de
un mayor esfuerzo o de inversion. En este sentido cobra relevancia entender
lo que se denomina productividad media de factores como aquella que
asigna crecimiento no a que hayan mas horas trabajadas, ni mas capital
humano, sino simplemente a que con los mismos factores productivos las
personas, por alguna razén, se hacen mas eficiente. Es asi, como se puede
apreciar en los graficos exhibidos que en Australia con el mismo stock de
capital se produce un 50 % mas.
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Recalca que es fundamental aumentar la productividad para que
Chile crezca méas y sefala que en este contexto surge la Agenda de
Productividad que busca adoptar medidas para acelerar la productividad.

MINIFTLE

Que hacer para impulsar la productividad
** En economias menos desarrollados las medidas
para impulsar la productividad son conocidas

%* Para nuestro nivel de desarrollo, las medidas son
menos evidentes

+* Por ello se requiere desplegar un conjunto
amplio de medidas en distintos ambitos

v medidas gue interactuen vy se complementen

Advierte que en nuestro pais uno de los elementos centrales para
mejorar la productividad es la reforma educacional, el capital humano, y el
precio energia.

Sefala que la ldmina que se exhibe a continuacion contiene los 3
principales ejes de las 22 medidas anunciadas por el Gobierno. Hace
presente, que tres de ellas se enmarcan dentro de otras iniciativas, tales
como: proyecto de ley que crea un sistema Unico para garantias mobiliarias;
proyecto que crea plataforma electrénica integrada para tramites notariales
y conservadores, y proyecto para promover el uso de la firma electrénica
avanzada. Sefala que los dos primeros se encuentran en una etapa de
gestacion y el ultimo de ellos se encuentra en estado de tramitacion en el
Congreso.



MINIFTENIE B HACIINDL  CONNDNNG B[ GEILY H

Expandir el
financiamiento

22 medidas
anunciadas por el
Gobierno

Promover exportaciones
de servicios

Simplificar tramites
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22 Medidas para impulsar la productividad
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Explica que dentro de los 3 ejes sefalados existen medidas
administrativas, las que se identifican con color rojo en la siguiente lamina.
Explica que aquellas que contienen ticket son las que se encuentran
implementadas y el resto esta en estado de elaboracion administrativa.

MINIZTERID DE HACIEND A LDBIERNED DE CTHILE

22 Medidas para impulsar la productividad
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A continuacion, el sefior Rodrigo Valdés (Ministro de Hacienda)
destaca que la iniciativa legal se aboca principalmente al financiamiento y
exportacion de servicios y aborda 9 de las 22 medidas sefialadas. Destaca
gue sus objetivos son la profundizacion del sistema financiero y la
promocion de la exportacion de servicios. Posteriormente, se refiere
detalladamente al contenido del proyecto de ley, el que se estructura al igual
gue el mensaje, segun los cuerpos legales que modifica.

MINISTERIO DE HACIEMDA COBIERND DOF CHILE

22 Medidas para impulsar la productividad
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HINISTIEID DE FACIENG & EORIERRG B CEILL

Objetivos del Proyecto de Ley

Il. Promocicn de las
Exportaciones de
Servicios

I. Profundizacion del
Sistema Financiero

¢ & Ley gque R
A it La
Muew temna siones « Ley que e5ta U resemples o Ley Orginica de
Bantn Central « Liy sobre Sistemas de Compensacion y Liquidacion de Instrumentos
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ral de stituye ka Unidad
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MIMIZTERID BE BACIENSA EOBIERND DE CHILE

Contenido del proyecto de ley

12



BIHIGTERID BE WACIFMDA SOBIfRNDG BE CHILE

[

Profundiza mercade financiero

Modificaciones a los articulos 20, 74, 79 y 104 del articulo 1° del decreto ley N° 824, de
1974, del Ministerio de Hacienda, que contiene la Ley sobre Impuesto a la Renta.

Reduce trabas de caracter impositive para la Instalacidn en Chile de
custodios internacionales.

Permitird aumentar el interés de inversionistas extranjercs por operar

en el mercada local, aumentande la liguidez del sistema y mejorando
las condiciones de financiamienta.

MINIETIRID D MACIENDA GONIERED DF CHILE

ik

Fomenta la exportacion de servicios

Modificaciones al articule 41 A y 59 del 1° del decreto ley N® 824, de 1974, del
Ministerio de Hacienda, que contiene la Ley sobre Impuesto a la Renta.

Modificaciones al numeral 25) del articulo 1° de la ley N°20,780, gque Modifica el
Sistema de Tributacion de la Renta o Introduce Diversos Ajustes en ol Sistema

Tributario, para ajustar el articulo 41 A de la Ley sobre Impuesto a la Renta a partir del
afio 2017

fExtiende & beneficio dé imputar como erédito los impuestos pagados en el
exterior de que gozan las aseconias técnicas o prestaciones similares, a los

servicios gue se califiguen como exportacidn por el Servicio Nacional de
Aduanas.

Elimina el aumento en impuesto adicional al software y a servicios de
ingenieria pagados a empresas relacionadas en el exterior

Amplia exencidn del irmpuesto adicional a las sumas pagadas al exterior por

trabajos y senvicios de ingenlenia o técnicos, cuands estos se vinculan a una
‘expartacion de servicios desde Chile.

ey

(Formenta el desarrollo de la industria de exportaciones de servicios. Esto)
permitird que las empresas prestadoras de servicios crezcan y generen mas y
M_I-‘lﬂil:ﬂ'tl- cportunidades de emplias.

14 )
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Fomenta la exportacién de servicios

Modificaciones al decreto ley N® B25, de 1974, del Ministeric de Hacienda, sobre
Impuesto a las Ventas y Servicios para fomentar la exportacion de servicios.,

MIMISTERIO DE HACIENDS . COBNERNG BE CHILE

™

rAraniar la definicidn de los serviclos de exportacidn para optar a
exencidn del pago del IVA, incluyendo como tales a aquellos gue
invalucran traslado de personas al territorio de otros paises para la
prestacion de los mismos,

b, el

-
Mejora la competitividad a nivel internacional de las exportaciones de
servicios, evitando exportar impuestos. Esto permitich que las
emprisas pristadoras de servicios en el exberior crezcan y gEnEnen
mids y mejores oportunidades de empleos,

k.

15

MiMiITERID O HACIFEDA CORITRNG BE CHILE

Amplia financiamiento para PyMEs

Modificaciones a la ley N® 19983, gque regula la Transferencia y Otorga Merito Ejecutivo
a la copia de la Factura, para facilitar la cesion y ejecucion de las facturas,

-

Establecer un plazo miximo de acuse de recibo de la copia de la
factura.

Se da mayor certeza en los plazos de acuse recibo, tanto para la
factura en papel como su modalidad electrdnica, permitiendo asi
mayor liguidez y menores costos de financiamiento via foctaring.

-

17



M i MIGTERID D WACIENDA AONITRNG BT CHILE H

Abre posibilidades de inversidn a Fondes de Pensiones

Modificaciones al decreto ley 3,500, de 1980, del Ministerio del Trabajo vy Prevision
Social, que establece un MNuevo Sistema de Pensiones, incorporando nuevas
alternativas de inversién para los Fendos de Penslones

Modificaciones a la ley N° 19.728, que establece un Segure de Dosernples, con el
fin de hacer extensivas las modificaciones incorporadas en el Decreto Ley N'3.500 a
los Fondos de Cesantia.

‘Actualizar la regulacién de los fondos de pensiones, permitiendo’
inversion en activos alternatives v bonos de fondos de inversidn, v
facilitando la inversidn en fondos de inversian.

fl,.u AFP podrdn invertir en instrumentos con una mejor combinacidn |
rissgo-riEtarna, contribuyends a mejorar las pensiones de los afiliades
| al sistema. Ademds, producto de estas nuevas alternativas de
inversidn se generard fuente adicional de financlamiento para
proyectos que permiticdn potenciar ¢ crecimiento de la economia
lercal.

i

A

i

Profundiza mercade financiero

Modificaciones a la ley N* 18.840, Ovrginica Constitucional del Banco Contral, para

reconocer las infraestructuras de pago en el exterior.

MINISTERID DEF HACIEND & GOBIEREWND DE CHILE

Medificaciones a la ley N® 20,345, sobre Sistemas de Compensacion y Liquidacidn
dae Instrumentos Financieros, a fin de sustraer de su ambito de aplicacion aguellos
sistemas de pago autorizados, reconocidos v regulados por el Banco Central de Chile.

Reconocer las infraestructuras de pago en el exterion, autorizando al
Banco Central de Chile para autorizar v regular los sistemas de pagos
establecidos en el pais, facilitando su integracidn financiera con el
exterior,

-
S minimiza el riesgo crediticio v de liguidacidn en operaciones con

peso chileno en el extranjere, apoyando la internacionalizacion de
nuestra moneda,

b -
18

18
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MINIGTERID DFf NACIENDA CGOBIERND DE CHIER H

Prafundiza mercades financiers

Madificaciones a la ley N® 18.876, que Establece el Marco Legal para la Constitucion y
Operacion de Entidades Privadaz de Deposite y Custodia de Valores, para la
constitucidon y realizacién mas expedita y eficar de laz garantias constituldas sobre
valores depositados en empresas de valores y custodios.

' =
| Simplificar la constitucidn y realizacidn de garantias sobre valores

| depositados en custodios, velande por un adecuado grado de certeza
| v eficacia.

N

Aumenta la liguidez del sistema, reduciendo el costo v aumentando el
{ financlamiento disponible para sectores y negocios con alto potencial
de crecimiento,
L J

MIiNIFTIRID B HACITMDA EoNITENG BT CMILE H

Abre posibilidades de inversién a Compafias de Seguros

Modificaciones al decreto con fuerza de ley N® 251, de 1991, del Ministerio de

Haclenda, sobre Companias de Seguros, Sociedades Andnimas y Balsas de Comarcia,
para diversificar las inversiones de companias de seguros.

'Amplia las posibilidades de inversidn en el exterior de las compariias

de seguros ¥ les permite gque Inwlertan en  proyectos de
infraestructura,

r{fnmpaﬁiae: de seguro accederdn a una mayor diversificacidn y liquidez
&n su portafolio de inversiones, lo que se espera se traduzca en mejor

oferta de pensiones de laz aseguradoras y permita aumentar el

financiamiento disponible para obras de infraestructura,

A




MINIZTERID DE BALIENDA . GOBIERND GE CHILE "

Mejora la eficiencia del sistema de pagos

Modificaciones al articulo 116 del decreto con fuerza de ley N® 458, de 1976, del
Ministerio de Vivienda y Urbanismo, que aprueha |la Mueva Ley General de Urbanizma

y Construcciones, para eximir del permiso de la direccion de obras municipales a la
construccion de instalaciones del Banco Central de Chile que se indican.

Facilitard al Banco Central la construceidn de bdvedas para almacenar
efectivo, garantizando la seguridad fisica de bos mismos.

b,

MINIZTERID BF WACIENDA . COBIERND OF CHILE

Mejora la eficiencia del sistema de pagos

Modificaciones al decreto ley N2 1,123, de 1975, que Sustituye Unidad Monetaria, para

suprimir las denominaciones de monedas de 51 y 55, v ampliar las alternativas de
compasicidn de metales de laz monedas de curse legal.

- B
fﬁeﬁucit los costos de acufacidn, transporte y almacenaje transaccidn

del dirculante mediante la eliminacidn de las monedas de 51 y 55 v la

ampliacidn de las alternativas de composicién de los metales,

Faclitar la solucidén de las cuentas y pagos en efective, mediante la
figura del redondea. y

20
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MINIGTIRID DF MAQIEND A SROBILENG B CHILE

Adecuada y Oportuna Implementacién de la ley

Disposiciones Transitorias

Fa

El proyecto contempla siete disposiciones transitorias destinadas a
regular la wigencia diferida de algunaz de laz modificaciones

propuestas & incorporando  algunas condiciones para la efectiva y
opartuna implementacidn de la ley.

J

MINIZTEEID DE SACIENDA EOBIEEND DE CHILE
Informe Financiero Proyecto de Ley

“* Menor recaudacion por modificaciones a la Ley sobre
Impuesto a la Renta:

Casto Fizscal
[millones de pesos)

Modificacion

Extengidn a iodo servicio calificado como expertaciin ¢l benelicia

tributario de imputas como onddito log mputiics pagades en ¢l 3.053
exterios

Elmiracicn del incremento de impuesto adicional al software y
servicics de ingenieria pagados a empresads relacicnadas en ¢l 17,182
extarion

Arnpliacidn de | exencicn del impueito adicional » s suemas

paghdas en gl exterion por trabajod v serviciod de ingenieris o A EEE
teinitod, utiitsdod pars und exportadidn de serviciod

Teanl 25.119

Fuente: Direccidn de Presupoesios.

Finalizada la presentacion del proyecto de ley el sefior Lorenzini
anuncia su voto en contra del mismo, toda vez que a su juicio beneficia solo
a los empresarios. Expresa ademas que el informe financiero no se
encuentra actualizado, pues no contiene el ahorro que implicaria la rebaja de
las monedas. Consulta qué plazo se considera en el proyecto cuando se
refiere al costo de 25.119 millones de pesos y qué gradualidad se estima en
la implementacién de cada una de las medidas.
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El sefior Chahin manifiesta que al proyecto le hace falta impulso en
materia de clusters y que si bien se hizo el esfuerzo de impulsarlos durante
el primer mandato de la Presidenta Bachelet (en ambito minero), este intento
perdié continuidad con el gobierno posterior. Estima que para avanzar en
productividad es fundamental mejorar en capital humano y sostiene que en
este sentido fueron relevantes los esfuerzos realizados en la reforma
tributaria para costear la reforma educacional. Asevera que como pais
tenemos una alta concentracion econémica que genera menos competencia
y con ello menos incentivo para mejorar la productividad.

Afade que es importante que la iniciativa incorpore medidas que
busquen terminar con los conflictos de intereses que se han generado en el
mercado de capital. Finalmente, sostiene, en cuanto a la posibilidad que
contiene el proyecto de abrir la inversion de las Administradoras de Fondos
de Pension, que seria importante que el Gobierno analice la posibilidad de
que una AFP estatal también pueda invertir directamente en fondos de
infraestructura, pues de esa manera tendria aun més sentido la existencia de
ésta.

El sefior Bellolio consulta si es posible calcular el efecto marginal de
cada una de las medidas y posteriormente el efecto en equilibrio general. En
segundo lugar, consulta el efecto de los productores de commodities en la
productividad total de factores y como ella impacta en la productividad
media de trabajo. En el mismo sentido, pregunta al ministro, si considera
buena idea agregar una evaluacion de productividad en los proyecto de ley.
En otro orden de cosas, consulta si se ha evaluado el que haya mayor
competencia en los créditos hipotecarios. Finalmente, pregunta como se
compatibiliza este proyecto con las reformas que han sido criticadas
fuertemente por la oposicion por considerarseles contrarias a la
productividad.

El sefior Silva celebra el proyecto de ley por cuanto se hace cargo
de un enfoque que hasta el momento no ha visto en este Gobierno, razén
por la cual considera fundamental despacharlo prontamente. Solicita se le
expliqgue como se llevd a cabo el trabajo pre legislativo y qué porcentaje de
propuestas resultaron acogidas y cuantas quedaron pendientes. Cree que
es posible hacer un esfuerzo adicional en materia de acceso a
financiamiento. Posteriormente, hace entrega al sefior ministro de la
propuesta consistente en que todos los proyectos de ley vengan
acompafados con un informe de productividad. Consulta qué resultados
espera tener al cabo de 3 afios de vigencia de la ley. Finalmente, pregunta
coémo conversa el proyecto de ley con la Agenda de Competitividad que lleva
el Ministerio de Economia y cual es la Agenda Legislativa que el Gobierno va
a completar en materia de competitividad.
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El sefior Pepe Auth anuncia su voto favorable a la iniciativa y la
necesidad de agilizar su tramitacion. Del mismo modo que los sefiores
diputados que le precedieron en el uso de la palabra, pregunta cual es el
impacto de las medidas ya sea individualmente consideradas o en su
conjunto. Consulta qué transformaciones se estan visualizando para retomar
los niveles de crecimiento. Pregunta qué vision tiene el ministerio respecto
de la necesidad de identificar desde el Estado cudl sera el desarrollo que
tendran las regiones. Pregunta ademas cuales serdn los sectores
consolidados de desarrollo.

El sefior Macaya suscribe la positiva valoracion que ha tenido el
proyecto de ley y solicita a la Comisién aprobar -al término de la sesién- la
idea de legislar para dar una sefial a la ciudadania. Consulta como se
compatibiliza el proyecto con el veto a la reforma laboral. Solicita en términos
generales un cuadro comparativo de las medidas que se han adoptado y de
las que se han dejado de adoptar como efecto del dinamismo financiero.
Asimismo, solicita minutas explicativas sobre las medidas legislativas y
administrativas que se han anunciado en la presentacion.

El sefior Monsalve (Presidente de la Comision) hace presente que el
Reglamento de la Corporacion establece expresamente que luego de votada
la idea de legislar de un proyecto de ley no pueden recibirse audiencias
publicas, razén por la cual no es posible votarlo en general en la presente
sesion.

Recuerda ademas que se encuentra pendiente el compromiso del
Ejecutivo de enviar minutas explicativas tanto del fondo de infraestructura
como también de todos aquellos proyectos relacionados con temas de
productividad y competitividad.

Por su parte, el sefior Melero suscribe el planteamiento de los
diputados de su bancada que le precedieron en el uso de la palabra y reitera
la importancia de proceder prontamente a la votacion del proyecto. En
relacion a la capacidad del Estado para gastar adecuadamente sus recursos
considera necesario impulsar las concesiones, particularmente en materia de
infraestructura. En cuanto a la productividad laboral consulta de qué manera
se va a impulsar la capacitaciéon de los trabajadores y qué medidas se
adoptaran para solucionar el problema previsional que cada vez se hace
mas critico en nuestro pais.

Expresa que es fundamental el animo del pais frente a los problemas
de crecimiento. Enfatiza que aunque valora este proyecto es importante
entender que no es posible advertir grandes cambios si en paralelo existen
otras iniciativas que atentan contra la productividad, tal como la reforma
laboral.
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Por su parte, el sefior Aguilé sostiene que el crecimiento de un pais
es decisivo para que exista una mayor distribucion y una sociedad mas justa
y enfatiza que en este sentido han sido fundamentales las reformas
impulsadas por el Gobierno. Consulta al ministro qué tasas de crecimiento
son razonables esperar si se hacen bien las cosas. Pregunta, asimismo, si
se considera mejorar en cuanto a capacitacion laboral. Expresa que no
presentar el veto presidencial en la Reforma Laboral seria un grave error del
Gobierno, pues debe garantizarse el derecho de los trabajadores, evitando
practicas desleales de los empresarios.

El sefior Santana consulta si en el marco de las 22 medidas
anunciadas el Gobierno se ha revisado el conjunto de mociones presentadas
para impulsar la inversion. Estima que faltan incentivos tributarios para
fortalecer la inversion del pequefio y mediano emprendedor. Solicita al
ministro un cuadro estadistico sobre los nuevos emprendimientoa que han
surgido en los dltimos 24 meses.

El sefior Monsalve (Presidente de la Comision) expresa que se
requiere tener una vision acerca de como se equilibran estas medidas en el
corto y largo plazo y cuales sera el impacto de las mismas. Pregunta si el
conjunto de medidas mejoran las competencias en el mercado chileno y si
éstas van a disminuir o aumentar la concentracion de los mercados.
Consulta qué medidas van a favorecer a las grandes y medianas empresas.
Respeto a la diversificacion del portafolio de las AFP consulta como se va a
ejercer el control de los riesgos de los afiliados de los Fondos de Pensiones.

El sefior Rodrigo Valdés (Ministro de Hacienda) agradece el apoyo
practicamente unanime del proyecto de ley. En primer lugar, responde al
sefior Lorenzini que el informe financiero no da cuenta del ahorro que implica
la rebaja de las monedas, ya que contiene flujos anuales y que ademas se
refiere a los efectos sobre el Gobierno Central. Ailade que el Banco Central
es autébnomo, y por lo tanto, queda fuera del ambito presupuestario, sin
embargo, aclara que ello no significa que al largo plazo no pueda generar
utilidades.

En relacion al resto de las consultas parlamentarias enfatiza que el
crecimiento es para todos y que negar la posibilidad de avanzar en equidad
es incluso un muy mal negocio para el crecimiento a largo plazo. Afirma que
para llegar a ser un pais desarrollado hay que mejorar en productividad y en
distribucion.

En relaciéon al financiamiento afirma que se ha trabajado mucho en
materia de mercado de capitales y explica que hoy en dia Chile es mas
parecido a Australia y Nueva Zelanda que a paises desarrollados de América
Latina.
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Indica que del reporte realizado por la OCDE sobre financiamiento
pyme se desprende que Chile tiene tasas de intereses y de morosidad
mucho mas altas que el resto de los paises, y por ende, concluye que
muchas veces se financian proyectos que no se deben financiar, y por el
contrario, se dejan de financiar aquellos que si requieren de financiamiento.

Sobre los clusters y el rol del Estado en materia de crecimiento
sefiala que no existe una Unica vision y en efecto hay tedricos que sostienen
gue es necesario una mayor intervencion, y otros que estiman lo contrario.
Explica que la evidencia que existe en este ambito es bastante mixta y
sefiala que actualmente cuatro economistas se encuentran analizando cual
es la mejor opcién. Su visibn es que el Estado tiene al menos un rol
coordinador muy importante. Sefiala que las grandes areas que deben
impulsarse son mineria, energia solar, construccién sustentable, industrias
inteligentes, turismo, alimentos saludables y pesca y acuicultura.

S. N° 129 de 1 de junio de 2016

La sefiora Joanna Davidovich (Directora Ejecutiva Comisiéon de
Productividad de la CPC), analiza el proyecto y basa su exposicion en la
siguiente presentacion:
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Productividad en Chile #
Diagndstico
= Chile crecid a una tasa promedio anual de 5,.3% en los Oitimos 30 afos, lo gue

mejord sustancidmenie las oportunidades v colidad de vide de los chilencs, Perp
atn hay desafics pendientes.
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Productividad en Chile i¢
Diagnostico
® La productivided dejo de aportar ol crecimbento: en los afios de alto crecimiento, la

PTF aportd &l 30% de eis crecimiento. En la dltimea década aportd muy poco o
incluso resto.

® Paipes como Corea, India, China, Estados Unidos v Suscia: 20-25%.

Crecimiento ansd promedia
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Productividad en Chile %’

Diagnastico

= Sin embargo, crecimiento potencial cayd de manera relevante en &l dltimo iempa: de 5%
» 3-3,5%,

= Para seguir creando emplecs y atorgands oportunidades de progreseo, el desafio es valver
a tasas altas de crecimiento. Se reguiere inversion, empleo y mejoras de productividad.

Estimacign crecimisnta PIB terdencial [itimaciin Préaimed 5 aficn
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Productividad en Chile %
Diagnastico
& Distintas estimaciones de productividad llegan & la misma conclusion: la productividsd

crecia & fadad altas v Bporiaba &l crefimiento, hace wariol A dl!‘jl!.l de ter wn sporte
relevanie,
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Productividad en Chile %

Diagnastico

® la productividad por sectores moestra diferendas: |s caida en la productividad esta
fuertermente influenciada porla mineria |baja ley).

* Lin embargo, la productividad sin RAMNN, gue en promedio tuvo un buen desempenio en los
ultimos afics, también muestra una preccupante tendencia declinante,
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Productividad en Chile #

Diagnostico

* Ly produsctividad leboral de Chils |productividsd por hora trabajada) &3 un 40% de Is de
Estadod Unidad v de Nueeva Telanda v & mited del promedio OCDE. Pated de dimiler
ingreso como Estonia, tienen un 2006 de mayor productividad laboral.

Productivedsd por hora trabagads
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Productividad en Chile #
Diagnostico

La Qi g Crecirmibesl e 13 protudthiaiad Liboral ha caldd dodienidamente &n los Gitimos afidd
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Temas transversales para impulsar la productividad

* Mas competenca: eliminar barreras de entrada para nuevos actores, mercados mas
competitivos, eliminar tramites que restrinjan ls competencia.

= Mas eficiencia; optimizar los procesos, utilizar las nuevas tecnologias, Estade modenna
y eficients, menos burocracia.

s hAs nEn.'.'tunidll:Ics: flexibilidad necesaria para mejor a:ii_rrm;iﬁn de recursos. Plejor
capactacién, mejor infrasstructura v |logistica gue benefician a perionas, regiones,
Chile frente al munda,

* Mas certesa juridica: reglas claras, coherencia regulatoria, estado con solides técnica,

& Mds Inpovacidn: entormo que permita la innovaddn y el emprendimiento; la creacion

de nuevos productos, disefios, procesos, meodelos de negocios w organizacién
productiva.

o8

Bustra medibicia ver quie oy condeenss &0 L reliancis de L productivdad v de eebomad ¢ crecimiento

Proyecto de ley para impulsar la productividad

1, Profundiracidn del vitema Fnanciero:

= ampliar posibidades de meeriin de compafilias de segurod y AFF én el extérior y &n proyecios de
nifracshuctura

= Aeducir trabas para b iretalackon de oudodicn inbernackonales y simplficacion de constitucsdn de
EManias solng valone depotitados m cuilodios

& Mapo mimimo para reclamar en contra de la factura luego de lo cual =e presume el acuse de recibeo y
P RN s mlrito ejecutieg, Joeberands su OELin y afeouciin

Bl proyecio en general estd bien orlentado, amgliando las posibdidades de wersidn para fondos de
pensicnes y compafias de seguros y facilitando el financiamiento de las pymees. Pese a la relevancia
del mercado de capitales, no parece ser el finandamiento a restriccidn para los proectos y la faita
de inversion, Debemos poner éniashs ambiin en bZrar gue s reactiven los proyecios o inversian y
&l crecimilenlo,
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Proyecto de ley para impulsar la productividad

2, Imprubiai |3 Expodticion o enddios

& Aamiphad L easncitn df IOl 3 Eaporteieiis g AEnaios. s 4

»  Fliminacke de imgueiios adaionaes

© s porathen asimilar ¢ fratamiento tributanio de ke sendcion @l de blenes pars sepe e
rapiiira idad tribardaria

Schod SETWCiE presenta misthas Cporiunidades: Jvanoe que e ample |3 esncion del VA 5] modo £

v MG del comadcho Inteimnsiiendl W wendckos  [4, T%E US% mill mdBoneel @ 201%, Oirs gue e By
dpplit 3o e | ditima gk i)

*  Chile represenda 0,05 de Lo exportacién de wenigios. del mundo y sla el 14% del comacio
inbprrucional de Chile ey weresicn,

* £y inferalvg on empleo.

r Tl MATCHE RETan md de Iiagel o Do Il Y Credn M nuevon. empes. gue
ki ol seclor”, DCDE

Teitidih & idviadd:

v Mereidsd e L3 callc skt pod parte de Jaiidng
v Aperiufa & ofros modos: Modo 7, sendchos son preiados en Chile 3 un na reskdente (or epempho:
Rurisman)

Chile ha bajado su nivel de competitividad segin los #
diferentes rankings internacionales
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L

u Paner al crécimisnto comd prioridad y gue todas |a politicas L& hagan con &58 Hptica.

¢ Qué se puede hacer?

® Hay un sat de propuestas disponibles, 22 del goblernoy 21 de la CNP, 109 CPC,

& Hay coincidencia en warias de las propuestas y en varios de los proyectos que estan
en &l congreso de agendas previas

& Haria mucho sentido partir por priorizar los progectos en gue hay coincidencia para
buscar un cambio de expectativasy reactivar el crecimiento.

Proyectos de ley en tramite que mejoran la productividad ﬁ'
que se podrian acelerar

= Firrna electranica [Bol. BA6E-07|.

» Digltalimacion [Bal. 8314-07],

& kdodernizaciondel Sisterma Notarial y Registral [Bols, 867307 v 2055-07].
» Estatutolabaral para jdvenes estudiantes [Bal. E996-13].

* Cabotaje marnitimo pars naves extranjerss [Bol. 8330-15]

s Proyecto de ley Fro Inversidn [PL Pro Inversidn - Bal. 9236-03].

» idedics de Prepago [Bol. 9197-03)

El sefior Roberto Fuentes (Gerente de Estudios de la Asociacién
de AFP), se muestra conforme con las medidas que propone el proyecto de
ley para impulsar la productividad y explica su impacto en los fondos de
inversion desde el punto de vista de la rentabilidad y seguridad de los
mismos. Basa su analisis en la siguiente presentacion:
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/\ AED Chile

Proyecto de ley que establece un conjunto

de medidas para impulsar la productividad
(Bolatin N* 10661-05)

Roberto Fuentes Silva
Gerente de Estudios AAFP

/\ AFD Chile
Agenda

1. Marco conceptual y regulatorio
2. Inversion de los fondos de pensiones en activos alternativos
3. Comentarios al proyecto de ley
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I\ AEP Chile

1. Marco conceptual y regulatorio

/\ AED Chile

Introduccion

-

La gestion de inversiones es importante en los
Sistemas de Pensiones de Ahorro vy
Capitalizacion.

Los resultados en rentabilidad de los Fondos son
un factor clave en el valor futuro de las
pensiones.

Un punto porcentual de diferencia en
rentabilidad a lo largo del periodo activo de un
trabajador tiene un impacto entre un 25% a 30%
en la pension.
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Objetivo de las Inversiones

Articulo 45 de la ley:

Las inversiones que se efectden con recursos
de un Fondo de Pensiones tendridn como Unicos
objetivos la obtencion de wuna adecuada
RENTABILIDAD y SEGURIDAD. Todo otro objetivo
que se pretenda dar a tales inversiones se
considerara contrario a los intereses de los afiliados
y constituird un incumplimiento grave de las

Buhligacinnes de las Administradoras. ...
i

A

De todo el Fondo de Pensiones acumulado,
un 70% es rentabilidad y 30% cotizaciones®

Total Fondo de Pensiones: US % 163 mil millones

{71 A 01 e o Evlachan MY 53 wearw i ol
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/\ AEP Chile

Rentabilidad Nominal de los Fondos de Pensiones | roncoran

Prommaden anual

Uitirmos 127 masas
uitimos 36 meses

Eme 2015 - e 2015
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/\ AFP Chile
Rentabilidad historica de los FP

* 1981 a Mayo 2016
- 17,6% nominal por ano
- 8,3% real por ano

* Sept. 2002 a Mayo 2016
— 8,6% nominal por afo
— 5,0% nominal por afo

/\ AED Chile

La rentabilidad es muy importante,
pero se debe combinar con la
SEGURIDAD de las inversiones.
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/\ AED Chile

Seguridad de los Fondos de Pensiones

L]

Separacién AFP y FP

Giro exclusivo

Inversion autorizada por ley

Diversificacion (limites de inversion)

Regulacion preventiva (mercados regulados, custodia
de titulos, Clasificacion de Riesgo).

Mormas y vigilancia (BCCH; Ministerio de Hacienda;
SVS; CTly CCR)

/\ AED Chile

2. Inversion de los FP en “activos alternativos”
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/\ AFP Chile
Activos alternativos

Nueva letra n) en el Articula 45 - Inciso 2, incluyendo instrumentos,
operaciones y contratos representativos de:

= Capital Privado (Private Equity),

= Deuda privada ("Private Debt),

= Infraestructura (Infraestructure”),

* Inmobiliario (Real Estate”),

= Otros que determine el Régimen de Inversion.

E..i‘ 2 e by X IE-

- ‘ /\ AFP Chile
Relevancia activos alternativos

= Entre 20 y 50% de los activos gestionados por grandes inversores
institucionales a nivel mundial se encuentra representado por
aclivos allernativos.

* [Fondo de pensiones en el mundo invierten un 26% del fondo.
= FP Chile registra menos del 3% en esta clase de aclivos.

= Han demostrado ser una fuente de exceso de retomo en
comparacion a mercados plblicos.

= Ademas, muchos de estos actives muestran mas bajas
volatilidades.

E..i‘ 2 e by X IE-
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| Todos los inversores invierten en alternativos A AFP Chile

Inatitubional Allocatioes 1e Slbernatives

Institutional allocations to alternatives have increased steadily over the
Inst five vears

* The majority of institulzonal mvestors have between 20%-50% mvedted in allematives

Asset Alloration scroes Divestors™!
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i FP chilemos invierten poco comparado con paises OECD | A AEP Chile

Pension Funds asset allocation in selected
OECD countries, 2014, OECD (GPS)

As A perceniage of total assels
Tl v @O

TP
. TR A BUE
/\ AFP Chile

Aumento limite maximo inversion cuotas fondo de
inversion por una AFP de 35% a 49%.

= El limite maximo de un inversionista de un fondo de inversion es de
un 35% de las cuotas emitidas y un 35% de las cuotas de nuevas
emisiones. Lo anterior implica que se necesitan 3 AFP para hacer
viable el nacimiento de estos fondos.

= Eslo disminuye |a capacidad de inversidn y diferenciacion a través
de Fl locales.

= Los limites de inversidn por emisor tenian una mayor justificacion

en el pasado, cuando no se consideraban los subyacenles en los
limites de inversion.



/\ AEP Chile

Comentarios

L

B

»

]

Fr AN

A

P Chilenos tienen baja inversion activos alternativos

Expenencia internacional de los FP muesira inversion creciente y
sobre 20% de los FP.

La rentabilidad esperada de estas inversiones es superior a las
acciones y bonos transados en mercados publicos

Las AFF han invertido en infraestructura y no han aparecido nuavas
alternativas.

/\ AEP Chile

Chile requiere importantes inversiones en infraestructura.
Las inversiones no pueden ser realizadas en su totalidad por
el Estado, generandose un espacio para el sector privado.
La inversion de los fondos de pensiones en infraestructura es
positiva para el ahorro previsional, para el pais y para las
empresas concesionarias .

Los Fondos de pensiones han acumulado una cantidad
importante de recursos y necesitan alternativas de
inversion Seguras y Rentables.

La inversién de los FP en obras de infraestructura bajo el
esquema de concesiones requiere un marco legal apropiado.
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El sefior Chahin, deduce de ambas exposiciones que estan de
acuerdo con los cambios propuestos en el proyecto de ley pero quiere saber
si hay una evaluaciéon mas precisa del impacto que éste tendra y si pueden
entregar una cifra de la rentabilidad y de las tasas de retorno a traves de
simulaciones o cuadros comparativos.

El sefior Melero, cree que el presente proyecto de ley va en la
direccion correcta ya es urgente mejorar la productividad. En cuanto a la
primera presentacion, la expositora recalcé la necesidad de avanzar en las
certezas juridicas y en otros proyecto de ley asociados a la productividad y
pregunta dénde se encuentran las piedras de tope para que éste proyecto
avance. A continuacion, hace una mirada a otras iniciativas vinculadas a la
productividad que estan en tramite en el Congreso Nacional pero que tienen
poco avance. Propone al Ejecutivo que avance en este proyecto
conjuntamente con los demas, a través de una agenda de productividad
paralela.

Respecto a las AFP, duda que exista un sistema mas rentable para
los chilenos, ya que los problemas no se encuentran en los elementos que lo
conforman. Pregunta al expositor dénde ve nichos de inversion mas
concretos en Chile y cuanto espacio real hay para crecer, ya que considera
gue el actual Gobierno sostiene una reticencia a las concesiones y le
preocupa que por un lado se esté impulsando la productividad y por otro lado
se creen 0 mantengan obstaculos para que la inversion se concrete.

El sefior Aguild, se alegra que los expositores estén de acuerdo con
el proyecto porque ratifica que el Gobierno estd preocupado tanto de la
equidad como del crecimiento y que ambos elementos son compatibles
como grandes propésitos de un pais. Plantea que en Chile hay un grave
problema estructural del sistema de pensiones vinculado a la seguridad de
los fondos de inversiones, ya que Chile es el Unico pais en que las pérdidas
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las soporta sélo el cotizante. Consulta si es posible legislar una formula para
que el administrador de los fondos asuma conjuntamente el riesgo.

El sefior De Mussy, respecto a la rentabilidad de las AFP opina que
han sido buenas pero no las pensiones. Pregunta al representante de la
Asociacion de AFP si hay propuestas adicionales para mejorar las
inversiones resguardando la seguridad de los cotizantes. En ese sentido
consulta al Ejecutivo si tiene una estimacion de los efectos de la iniciativa en
el ambito de las cotizaciones.

Por ultimo, pide a la expositora de la CPC si puede destacar las 3
propuestas mas importantes para revertir la situacién de productividad del
pais y si puede explicar en qué consiste y como se podria trabajar mejor el
sector de los servicios.

El sefior Silva, pregunta a los expositores si es posible establecer
proyecciones a corto plazo de los efectos de la aprobacion del proyecto
segun periodos, como indicadores que permitan verificar las propuestas o
metas que se pretenden alcanzar.

El sefior Schilling, esta de acuerdo que los recursos que se
encuentran en custodia de las AFP se utilicen en proyectos que benefician a
todo el pais pero cree que las flexibilizaciones deben ir acompafiadas de
seguridad a los propietarios de esos fondos, ya que el sistema no resistiria
liberalizar sin dar garantias porque ya se encuentra bajo sospecha
planteandose en los chilenos la necesidad de reemplazarlo.

Respecto a los otros proyectos de ley vinculados a esta materia que
estan en tramite en el Congreso, otorga relevancia al que trata el problema
de la competencia, como un factor que podria desatar un monton de nudos
en la productividad. Al respecto, comenta el caso del Club de Deportes
Valdivia que fue escuchado en la Comision de Deportes de la Camara de
Diputados hace 15 dias y expusieron que se les pidido 2 millones de délares
para pasar a primera division B de futbol profesional, debido a que se trata
de una actividad privada donde hay competencia y riesgo, en que para
proteger al inversionista de que su equipo juegue mal se ponen todos de
acuerdo en el precio que le cobran al equipo que va llegando para devolverle
la plata al que por razones deportivas va saliendo, configurandose un cartel
de futbol. En el mismo sentido, hace referencia la situacion del Banco
Central que ha mantenido las tasas con el propdsito obtener un mayor
dinamismo en el crecimiento y en la inversién pero la banca privada tiene
detenido el otorgamiento de créditos incluso para emprendimientos
completamente seguros, ya que independientemente del crecimiento del
pais obtienen las mismas ganancias. Seguidamente, comenta que los
hospitales publicos operan de lunes a viernes hasta la 13.00 horas y se
pregunta si puede extenderse a los dias sabados con el objeto de agilizar las
listas de espera.

El sefior Auth (Presidente Accidental de la Comisién de
Hacienda), cree importante comparar la situaciéon de Chile con paises que
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se encuentran en igual nivel de desarrollo. Pregunta a dofia Joanna
Davidovich qué factores inciden en la diferencia de los niveles de
productividad con Estonia, pais semejante al nuestro.

La sefiora Joanna Davidovich (Directora Ejecutiva Comisiéon de
Productividad de la CPC), responde a las consultas y sefiala que
efectivamente se requiere certeza juridica para la inversion y denuncia
diferentes obstaculos al respecto de permisos que se demoran, con las
comunidades que se oponen a los proyectos, problemas de judicializacion y
problemas de coherencia regulatoria en general.

Sobre el las areas principales donde hay que poner focos, opina que
se debe invertir en mejorar la capacitacion laboral, reformular del SENSE y
otorgar mayor flexibilidad de jornada laboral para las mujeres y jovenes.
Ademas, respecto a la competencia como factor, sostiene que hay mercados
especificos que deberian liberar sus barreras, como las notarias y el
cabotaje.

Concluye que todos los paises con buenos indices de productividad
se preocupan de mejorar la competitividad, eliminar distorsiones de los
mercados y de la capacitacion laboral y que si Chile trabaja esos aspectos a
mediano plazo podriamos crecer a un 5%.

El sefior Roberto Fuentes (Gerente de Estudios de la Asociacién
de AFP), respecto a la simulacion de cual seria el impacto de la
incorporacion de activos alternativos en la carpeta de fondos de pensiones,
sefiala que va a depender del porcentaje que se invierta en el portafolio.
Explica que si se invierte un 10% se podria asumir que el impacto en la
pension a largo plazo seria un incremento de un 5%.

Respecto a cuéles con los nichos de inversion en Chile, ve interés
por parte del Gobierno en activar las inversiones en concesiones, en
proyectos de infraestructura en general.

El sefior Macaya, consulta como se compatibiliza el fondo de
infraestructura que se va a crear con los fondos de las AFP que se
destinaran a mejorar la infraestructura del pais.

El sefior Roberto Fuentes (Gerente de Estudios de la Asociaciéon
de AFP), contesta que ve con muy buenos o0jos que se abran alternativas de
inversion en infraestructura. Comenta que estan dispuestos a invertir pero no
hay proyectos concretos, porque recién se estéa preparando una cartera.

Respecto a la seguridad de las inversiones y la rentabilidad negativa
gue se pueda dar en el ahorro de los trabajadores, precisa que no hay que
confundir el concepto de pérdida del fondo de pensiones con el de
valorizacion. Explica que los vaivenes de los mercados financieros presentan
cambio de valor en los precios lo que no implica una pérdida patrimonial para
los trabajadores y respecto a la ligacion que debe existir entre con los fondos
de los trabajadores y el riesgo de los duefios de las AFP, comenta que se
establecié hace un afo atras que los fondos de pensiones deberian invertir
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parte importante de su patrimonio en los mismos fondos de los trabajadores,
ese activo se llama encaje y son aproximadamente 1.700 millones de
dolares. Frente a consulta del Diputado Silva sefala que efectivamente se
usa ese encaje frente a baja o pérdida de los fondos de pensién para
compensarlo.

Respecto a la tasa de reemplazo, comenta que un célculo reciente
gue hizo la Asociacion de AFP muestra que para el afio 2015 la mayoria de
los pensionados con alta densidad de cotizaciones estan obteniendo tasa de
reemplazo entre 60 y 70%.

Finalmente, en cuanto a otros perfeccionamientos, refiere que el
Superintendente de Pensiones sefialdé que habia una linea de
perfeccionamiento de 7 puntos de mejora al régimen de inversion, uno de
ellos se esta estudiando con el Banco Central respecto a flexibilizar la
aprobacion de bolsas extranjeras en las cuales los fondos de pensiones
pudiesen invertir. Agrega que a nivel técnico, tanto la OECD como otras que
analizan las pensiones a nivel internacional, sefialan que para Chile los
desafios se encuentran en mejorar el pilar solidario y aumentar la tasa de
cotizacion y evaluar la edad de jubilacion, particularmente la de las mujeres.

El sefior Alejandro Micco (Ministro de Hacienda Subrogante),
hace entrega de una minuta que contiene los proyectos de ley vinculados a
la agenda de productividad, innovacion y crecimiento, a saber:

En estado de tramitacién

1. Proyecto de ley que crea Nuevo Sistema de Educacion Publica y

modifica otros cuerpos legales (Boletin N° 10368-04)

Proyecto de ley de Garantias

3. Proyecto de ley que Adapta Normas Laborales al ambito del Turismo

(Boletin N° 8770-23)

Proyecto de ley que crea la Agencia de Inocuidad Alimentaria

Proyecto de ley que modifica la ley de Servicios de Gas y Otras

Disposiciones Legales que Indica (Boletin N° 9890-08)

6. Proyecto de ley que Establece Nuevos Sistemas de Transmision de
Energia Eléctrica y Crea un Organismo Coordinador Independiente
del Sistema Eléctrico Nacional (Boletin N° 10240-08)

7. Proyecto de ley que modifica la Ley General de Servicios Eléctricos,
para Introducir Mecanismos de Equidad en las Tarifas Eléctricas
(Boletin N° 10161-08)

8. Proyecto de ley que crea la Direccion General de Concesiones de
Obras Publicas y modifica las normas que sefiala (Boletin N° 10126-
15)

9. Proyecto de ley que crea una sociedad anonima del Estado,
denominada Fondo de Infraestructura S.A. (Boletin N° 10647-09)

10.Proyecto de ley que Perfecciona el Sistema de Alta Direccion Publica
y Fortalece la Direccién Nacional del Servicio Civil (Boletin 10164-05)

11.Proyecto de ley que modifica la ley N° 19.799 sobre documentos
electronicos, firma electronica y servicios de certificacion de dicha
firma y otros textos legales que indica (Boletin N° 8466-07)

N
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12.Proyecto de ley que Crea una Plataforma Electronica Registral y
Notarial

13.Proyecto de ley que permite la emision de medios de pago con
provision de fondo por entidades no bancarias (Boletin N° 9197-03)

14.Proyecto de ley que modifica la ley N° 19.496, sobre Proteccion de los
Derechos de los Consumidores (Boletin N° 9369-03)

15.Proyecto de ley que modifica el decreto con fuerza de ley N° 1, de
2004, del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion, que fija
el texto refundido, coordinado y sistematizado del decreto ley N° 211,
de 1973, para la defensa de la libre competencia (Boletin N° 9950-03)

16.Proyecto de ley que Crea la Comision de Valores y Seguros (Boletin
N° 9015-05)

17.Proyecto de ley que Regula el Tratamiento de la Informacion sobre
Obligaciones de Caracter Financiero o Crediticio (Boletin N° 7886-03)

18.Proyecto de ley que Crea una Administradora de Fondos de
Pensiones del Estado (Boletin N° 9399-13)

19.Proyecto de ley que Regula el Desarrollo Integral y Armoénico de
Caletas Pesqueras a nivel nacional y fija normas para su declaracion y
asignacion. (Boletin N° 10063-21)

20.Proyecto de ley que Crea la Bonificacion para el Repoblamiento y
Cultivo de Algas (Boletin N° 9151-21)

21.Proyecto de ley que establece Marco para la Gestion de Residuos y
Responsabilidad Extendida del Productor (Boletin 9094-12)

22.Proyecto de ley sobre Proteccién de Datos Personales

Aprobados, promulgados v publicados

1. Proyecto de ley que Establece Franquicia Tributaria Respecto de
Sistemas Solares Térmicos, de la Ley General de Servicios Eléctricos, y
ley que Crea la ENAP (Boletin N° 9.628-08 - Ley N° 20.897, publicada en
el Diario Oficial el 05/02/2016)

2. Proyecto de ley que faculta al Ministro de Hacienda, para realizar aporte
extraordinario de capital, al Banco Estado de Chile y, amplia el Fondo de
Garantia para Pequefios Empresarios (Boletin N° 9.520-05 - Ley N°
20.792 (publicada en el Diario Oficial el 08/11/2014)

3. Proyecto de ley que establece una ley marco para la inversién extranjera
directa en Chile y crea la institucionalidad respectiva (Boletin N° 9899-05,
Ley N° 20.848, publicada en el Diario Oficial el 25/06/2015)

4. Proyecto de ley que Crea el Sistema de Desarrollo Profesional Docente y
modifica otras normas (Boletin N° 10.008-04, Ley N° 20.903 - D. Oficial
01/04/2016)

5. Proyecto de ley de Inclusion Escolar que regula la admision de los y las
estudiantes, elimina el financiamiento compartido y prohibe el lucro en
establecimientos educacionales que reciben aportes del Estado (Boletin
N° 9.366-04, Ley N° 20.845 - D. Oficial 08/06/2015)

Responde consulta de la representante de la CPC relativa a la
posibilidad de reducir la complejidad para los exportadores de servicio,
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explica que se mantiene en Servicio de Aduanas el codigo porque se esta
tramitando conjuntamente como medida que para exportacion de servicios el
codigo sea estandar a nivel mundial. Cree que es mejor que dejarlo
expresamente establecido uno a uno en la ley porque quedan rigidos.

En segundo lugar, respecto a la validez de la factura, el plazo para
que la factura se entienda aceptada es de 8 dias, salvo que la empresa
confirme antes. En tercer lugar, respecto a la volatilidad de la rentabilidad de
las pensiones considera importarte preguntarse qué tanto queremos asociar
la rentabilidad al pago de las pensiones, cuanto riesgo se quiere asumir.

En cuarto lugar, respecto a como se mide el impacto de estas
medidas, sefiala que es complejo determinar a priori su impacto final en la
productividad, sin perjuicio que el Ejecutivo estard analizando su evolucion
en los temas de exportacion de servicios, tasa de crecimiento de las
exportaciones, que se complementan con otras medidas, acuerdos con la
Alianza del Pacifico, validacion de los titulos profesionales, instrumentos
cruzados para el financiamiento de empresas que exporten servicios.

Por ultimo, sobre el aumento de la inversion de las AFP en los temas
de infraestructura, sefiala que efectivamente no es posible invertir si no hay
proyectos pero recuerda que el afio pasado se invirtieron casi 700 millones
de ddlares.

Sesion N° 224 de 5 de julio de 2016.

El sefior Raphael Bergoing (Director de la Comisiéon Nacional de
Productividad), comienza por sefialar que su exposicién pretende explicar
por qué la linea seguida por el Gobierno en esta materia es la correcta.
Previo a entrar en el contenido especifico del proyecto de ley se refiere a la
importancia de entender el concepto de productividad y en este sentido
destaca la definicion elaborada por Paul Krugman (premio Nobel de
Economia 2008), quien sefiala que productividad “no es todo, pero a largo
plazo es casi todo. Que un pais pueda mejorar su nivel de vida a lo largo del
tiempo depende casi por completo de su capacidad de elevar el producto por
trabajador.



51

Explica que en un escenario con mas productividad todos ganan,
esto es, las empresas (menores costos); consumidores (mejores y mas
variados productos y precios bajos); trabajadores (mas empleos y mayores
salario), y finalmente los ecologistas (mas pero con menos). En efecto,
sostiene que los paises mas productivos tienen menos desempleo, mas
empleos y mejores salarios.

Indica que el desafio de Chile en la materia se refleja en la siguiente
lamina que contiene los ingresos per capita de los paises, publicados por el
Fondo Monetario Internacional, ordenados del mas pobre al mas rico (de
izquierda a derecha). Precisa que Chile se encuentra en la mitad y que por
su nivel de desarrollo se enfrenta a desafios distintos, tales como,
competencia, proteccién al consumidor, calidad de los mercados. Indica que
para asumir nuevos desafios debe existir convergencia entre mercado y
Estado. Enfatiza que la productividad es un tema que trasciende al Gobierno
de turno porque se trata de medidas a largo plazo.
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Sefiala que para que los paises puedan mejorar la productividad
deben innovar, adoptar, reasignar y que desde la perspectiva de un
gobierno, se opta por
omitir esas politicas por las razones que se expresan en la siguiente lamina:
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Pero mejorar la productividad exige cambiar: innovar,
adoptar, reasignar (quiebras, desempleo, ....)

Y desde la perspectiva de un gobierno, se opta por omitir
estas politicas porque .......

o ... costos de corto plazo: las transiciones son
inmediatas

o ... beneficios en el largo plazo: superan al gobierno
de turno

o ... ho existe una "bala de plata”: son

innumerables pequefias distorsiones o fallas de
mercado que explican la brecha que nos separa
del desarrollo

o ... grupos de interés: se organizan para bloguear las
reformas

Luego, explica mediante la siguiente ldmina como ha disminuido la
tasa de crecimiento de Chile desde 1990 a la fecha. Agrega que las
estimaciones académica acerca de cuanto debe crecer Chile dado su
desarrollo econémico son del 4,6%. Indica que la caida de crecimiento que
Chile experimenta se debe, por un aparte, a una caida en productividad vy,
por la otra, por ajustes de inversion.

Crecimiento del PIB por periodo presidencial desde 1990 (%)

7.3
Chile
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Fusnte: Con datos del FRE (5 tiao de canbls de marcada) v Bisesa Central de Chils. Proyeccicnes 016y 2017
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Produtividad en Chile
(1990 - 2014, indice 1987 = 100)

5in mineria

0,1%

Con mineria

Respecto del resto del mundo afirma que si bien también ha
disminuido su crecimiento también lo ha hecho en torno a tu promedio
historico.

Luego, se refiere a los tres grandes grupos de variables que explican
la productividad. Estabilidad macro (sin ella no hay inversiéon a largo plazo);
competencia y finalmente flexibilidad micro. Cuando se cuenta con un
entorno a largo plazo estable y con la competencia que el pais necesita el
desafio para la politica publica es contar con flexibilidad.
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Flexibilidad micro

Estabilidad macro

Explica que la siguiente lamina que, conjuga las empresas por
tamafio versus la productividad de las empresas, es fundamental para
entender la discusion que viene y, a su vez, le da piso al tipo de reforma que
esta proponiendo el gobierno. En el mundo actual en promedio las
empresas mas pequefias son las menos productivas y por ende las mas
grandes siempre son las mas productivas. Recalca que en Chile ocurre lo
mismo, sin embargo el problema es que las empresas de tamafio mediano
ademas de ser muy pocos productivas son viejas. Al respecto, expresa que
parte de las medidas que propone el Ejecutivo apunta a mejorar el mercado
financiero.
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A continuacion, hace uso de la palabra, el sefior Marco Antonio
Gonzalez (Gerente de Politicas Publicas y Desarrollo de la SOFOFA),
guien sefiala primeramente que por productividad entiende aumentar el
producto sin aumentar los recursos productivos, es decir, con lo mismo
producir mas. Agrega que para aumentar la productividad se requiere por
una parte encontrar la solucion para el problema productivo, y por otra,
encontrar los recursos para financiarlo.

Asevera que el proyecto de ley si bien constituye un avance
importante en materia de productividad, dado que contiene medidas que
estan orientadas correctamente, no se pueden esperar grandes resultados
en virtud del mismo.

Hace presente que se han identificado medidas adoptadas por el
Gobierno que requieren ser revisadas para mejorar en productividad, pues
tal como estan concebidas implican un retroceso para pais. La primera de
ellas es la reforma tributaria que al desincentivar la retencion de recursos en
las empresas, ha provocado una disminucion en la cantidad de recursos
disponibles para innovacion y productividad. La segunda medida que
requiere ser revisada es la reforma laboral, particularmente en cuanto a los
pactos de adaptabilidad, por cuanto constituyen una importante herramienta
para la productividad.
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Estima que si bien el proyecto de ley constituye un avance
significativo, tiene un alcance limitado. En materia financiera el proyecto va
en la linea correcta, ya que favorece y fortalece la posibilidad de invertir en el
exterior, sin embargo explica que seria interesante que existan mayores
aperturas en el mercado local. Aflade que si hay aumentos de productividad
esperados, las primeras interesadas deberian ser las empresas locales.

En materia de comercio exterior, le cede la palabra al sefior Manuel
José Prieto (Gerente Internacional de la SOFOFA), quien asevera que se
trata de un buen proyecto de ley dado que potencia el comercio de servicios
y destaca las siguientes medidas.

1.- Ampliacion de la definicion de los modos de prestacion de
servicios y sus combinaciones) modos 1y 4).

2.- Exoneracion del impuesto adicional cuando esta incorporado a
una exportaciéon (ejemplo, compra de una asesoria para usarla en una
exportacion)

3.- El articulo 41 A de la Ley de la Renta se extiende a los servicios
calificados como exportacion para ser usados. Explica que esto consiste en
gue los servicios calificados por la Aduana puedan utilizar el sistema de
creditos por impuesto pagados por el exterior. Esto aplica para los servicios
cuando no hay Convenio de Doble Tributacion.

4.- Eliminacion del incremento al impuesto adicional cuando las
empresas estan relacionadas (del 15% al 30%) y en asesorias técnicas
(sube del 15% al 20%). Se busca que se mantenga en un 15% al existir una
Ley de Precios de Transferencias.

El sefior Marco Antonio Gonzalez (Gerente de Politicas Publicas y
Desarrollo de la SOFOFA) expresa que en materia de productividad si bien
no existe una “bala de plata” existe la creacion de condiciones para que las
iniciativas que se van generando naturalmente en el mercado vayan
fructificando. Estima que lo peor que le puede pasar a una economia es que
las iniciativas que se generan en el mercado no encuentren o la solucién o
los recursos necesarios.
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A continuacion, la Comision procede a escuchar al sefior Jorge
Claude, Vicepresidente de la Asociacion de Aseguradores de Chile
(AACH), quien comienza por contextualizar el mercado asegurador chileno,
sefialando que se trata del mercado mas desarrollado de América Latina;
con una prima equivalente al 4,7% del PIB para 2015; USD 50.508 millones
en inversiones (equivalente al 21,5% del PIB para 2015; altamente
competitivo con 65 compafias con poca concentracion de mercado. Agrega
gue la industria paga mas de 17 millones de siniestros al afio, y que ademas
cuenta con un Caodigo de Autorregulacion desde 2002 con un Consejo de
Autorregulacion y Defensor del Asegurado. Respecto de la contratacion de
seguros en el aflo 2015 destaca 62,2 millones de seguros contratados,
seguros contratados por habitante 3,4 y US$ 582 prima por habitante.

Respecto de las inversiones de las Aseguradoras explica que cada
vez que una compaiiia de seguros vende un producto, debe constituir una
“reserva”, calculada técnicamente y equivale a los fondos necesarios para
hacer frente los siniestros futuros. Indica que dichos fondos reservados
deben estar respaldados por inversiones que cumplan los requisitos legales
(articulo 21, DFL 251). Anade que las inversiones, bien diversificadas,
permiten ofrecer mejores condiciones a los asegurados.

Luego, junto con manifestar su opinion favorable al proyecto de ley
destaca de su contenido las siguientes modificaciones principales al DFL
251, en cuanto al régimen de inversiones de las compafiias de seguros.

* Modifica el régimen de inversiones en el exterior, establecido
en el art. 21, N° 3, posibilitando la ampliacion del actual limite,
a criterio del Banco Central, previo informe de la SVS, y
estableciendo un limite minimo de un 20% (actualmente es un
minimo de 10% y maximo de 20%)

 Faculta a la Superintendencia de Valores y Seguros para
exceptuar, mediante norma de caracter general, a las acciones
de empresas concesionarias de obras de infraestructura de uso
publico, de la prohibicién establecida en el articulo 22 de este
decreto con fuerza de ley, que en la practica significara la
inversion de las compaiiias en este tipo de instrumentos.

Respecto de lo anterior, expresa que la AACH comparte plenamente
ambos aspectos del proyecto, sin embargo considera necesario realizar
algunas modificaciones adicionales para que estos cambios puedan, en la
practica, lograr sus objetivos y que dicen relacibn con el limite por
instrumentos y limites conjuntos de inversiones.
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En relacion al limite por instrumentos explica que los créditos
sindicados son uno de los mecanismos mediante el cual las compafias de
seguros pueden participar en proyectos de infraestructura, por esto se
sugiere aumentar el limite maximo establecido en la letra b), del N° 1, del
articulo 23 del DFL, de un 5% a un 10%.

Explica que los créditos sindicados son uno de los mecanismos
mediante el cual las compariias de seguros pueden participar en proyectos
de infraestructura, por esto se sugiere aumentar el limite maximo establecido
en la letra b), del N° 1, del articulo 23 del DFL 251, de un 5% a un 10%.

Los derivados financieros son necesarios para cubrir el aumento de
las inversiones en el extranjero, es por esto que junto con el aumento de las
inversiones en el extranjero seria necesario aumentar el limite maximo
establecido en el N° 6, del articulo 21 del DFL 251, de un 3% a un 5%.

En cuanto al limite conjunto sefiala que dado que cambi6 la
redaccion de la letra i), del N° 1 del articulo 23 se propone eliminar la
referencia a esa letra en las siguientes secciones:

1) la letra g), del N° 2 del articulo 23.
2) la letra iv. De la letra h) del N° 2 del articulo 23.

El sefior Melero, solicita al sefior Raphael Bergoing (Director de la
Comision Nacional de Productividad), ahondar en la afirmacion “la
modernizacion del Estado pas6 de moda” a la hora de hablar de
productividad. Pregunta si acaso una mayor productividad genera una menor
demanda de empleo donde se produce el punto de inflexion para que se
produzca el ciclo virtuoso de que todos ganen.

El sefior Auth, pregunta a los invitados si creen que Chile todavia
tiene déficit de incorporacion al mercado laboral, es decir, por proporcion de
poblacién incorporada a ese mercado, particularmente, respecto de mujeres
y jovenes. En segundo lugar, manifiesta su impresion de que cada vez
cuesta mas crecer en esta fase de desarrollo y resulta mas complejo
conseguir adicionales de productividad y crecimiento.
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Por su parte, el sefior Silva, solicita una minuta explicativa de los
aspectos que se consideran relevantes para mejorar la productividad y que
no estan considerados en el proyecto de ley. Luego, estima que la afirmacién
acerca de la modernizacion del Estado dice relacion con la logica de
gobernanza de control poder y hoy la dinAmica va en la linea de hacer mas
eficiente a los ciudadanos. Finalmente, consulta a los expositores si en
nuestro pais se dan las condiciones para que nos ocupemos de
productividad o bien antes de enfocarse en ella debemos ocuparnos de la
“actividad”.

El sefior Ortiz, pregunta a la Asociacion de Aseguradoras en
relacion a la ampliacion de posibilidades de invertir en el exterior, qué
capacidad de financiamiento tienen en este momento. En segundo lugar,
consulta hasta que tope podran invertir en infraestructura y como incide esto
en su capacidad econémica.

Finalmente, el sefior De Mussy, pregunta en relacion a la premisa de
gue para poder seguir creciendo es necesario exportar una mayor cantidad
de productos, si el proyecto va en esa linea y en caso de no ser asi consulta
cual deberian ser los pasos a sequir.

El sefior Raphael Bergoing (Director de la Comision Nacional de
Productividad) se compromete a enviar a la Comision la minuta explicativa
solicitada por el sefior Silva. Sobre la modernizacién del Estado aclara que la
idea fue hacer una critica en el sentido de que poco se esta haciendo en ese
ambito. Enfatiza que es imposible pensarse como un pais desarrollado si las
dos principales instituciones econdémicas del pais (Estado y Mercado) no
funcionan muy bien. Expresa que el area de la economia que le preocupa en
Chile es el mercado de capitales, particularmente el mercado del crédito.

El sefior Marco Antonio Gonzalez (Gerente de Politicas Publicas y
Desarrollo de la SOFOFA), en cuanto a flexibilidad laboral afirma que se
requiere incorporar mas personas al mercado laboral particularmente en el
ambito femenino. También estima que la incorporacion de inmigrantes es
una buena oportunidad para mejorar en productividad. Afirma que la ley de
rendimiento decreciente finalmente termina siendo vencida por la creatividad
humana. Asevera que el gran problema que experimenta nuestro pais es
gue la caida de inversion va a generar una crisis de crecimiento. Califica la
reforma tributaria como un profundo error y sugiere reflexionar respecto a la
retencion de utilidades.
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En lo que respecta a la diversificacion productiva indica que si se
analizan en Chile las exportaciones de servicios de los ultimos 30 afios se
concluye que estamos exportando practicamente los mismos productos
basicos. Estima que en este ambito el proyecto va en la linea correcta por
cuanto va a permitir diversificar las exportaciones.

El sefior Jorge Claude, (Vicepresidente de la Asociaciéon de
Aseguradores de Chile, AACH) sefiala que actualmente la capacidad de
financiamiento es de alrededor unos US10.000 para proyectos de
infraestructura. En cuanto a las condiciones para la actividad afirma que
cuando hay un buen proyecto siempre se llevard a cabo en la medida que
las condiciones estén suficientemente claras. Sostiene que en Chile se
requiere que concluya el proceso de reformas legales en desarrollo y estima
gue cuando se conozcan los resultados de éstas es posible que surjan
nuevas inversiones. Finalmente, en cuanto a las medidas que hace falta
incorporar en el proyecto de ley destaca la insercién en el mercado laboral
de los adultos mayores.

Sesidn N° 226 de 6 de julio de 2016

El sefior Silva, cree que si bien hay varios aspectos que se pueden
mejorar, este proyecto de ley apunta en los ejes centrales para que el pais
pueda recuperarse. Propone se haga votacion Unica del articulado.

El sefior Melero, esta de acuerdo con la propuesta pero pide que el
Ejecutivo responda a los planteamientos realizados por los invitados.

La sefiora Bernardita Piedrabuena (Coordinadora Mercado de
Capitales y Finanzas Internacionales), respecto a las observaciones que
realizé la Asociacion de Aseguradores de Chile explica que las han
desechado atendido que: no es efectiva la existencia de errores de
referencia en el texto; no es necesario modificar el limite de derivados de 3%
a 5% porque cuando se invierte en el exterior la norma de caracter general
N° 200 los autoriza a tomar cobertura; no es necesario modificar el limite
para créditos sindicados porgue alcanza al 3% y las aseguradoras sé6lo estan
ocupando el 1.6 %; y porque se les ha flexibilizado la manera de como
pueden concurrir con créditos sindicados para invertir en diferentes
empresas, para concurrir con otros inversionistas institucionales y para ser
lideres de la operacion.

El sefor Ortiz, pregunta si con la aprobacion de este proyecto es
efectivo que por concepto de garantia tendran 15.000 millones de doélares
mas para invertir.
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La sefiora Bernardita Piedrabuena (Coordinadora Mercado de
Capitales y Finanzas Internacionales), explica que el minimo es 20% y se
elimina el limite superior porque sera el banco central el que determinara la
exposicion maxima de las compariias aseguradoras afuera. En el calculo que
las compaifiias hicieron el 20% de las reservas técnicas equivale a 15.000
millones de dolares.

El seior Schilling, respecto a la medida de aproximar las monedas
de 1 a 4 pesos hacia abajo y de 5 a 9 pesos hacia arriba, opina que el corte
en 4 pesos hara que el costo de las cosas vaya al alza. Pide que se aclare si
se estd cambiando subrepticiamente la unidad monetaria nacional de $1 a
$10 y cuales son los fundamentos de la medida que se pretende.

El sefior Monsalve (Presidente de la Comisién), pregunta cuanto
vale producir una moneda de $5.

El sefior Rodrigo Valdés (Ministro de Hacienda), aclara que no se
esta cambiando la unidad monetaria y que la medida sélo afecta a las
transacciones en efectivo. El fundamento es que el costo de produccién de
las monedas de $1 y de $5 pesos es mas alto que su valor intrinseco.
Ademas, el Banco Central ha planteado el problema de que son monedas
gue no circulan, se emiten y se usan una sola vez. Explica que estamos
frente a un seforeaje negativo porque habitualmente el Banco Central emite
algo que la sociedad valora pero que cuesta menos hacerlo, eso le genera
ganancia y luego distribuyen utilidades al Fisco.

El sefior Auth, respalda la medida porque es de toda logica que el
valor intrinseco debe ser menor al nominal.

VOTACION EN GENERAL

Sometido a votacion en general el proyecto de ley, es aprobado por
la unanimidad de los Diputados presentes sefiores Manuel Monsalve
(Presidente de la Comision); Sergio Aguilo; Pepe Auth; Fuad Chahin; Felipe
De Mussy; Enrique Jaramillo; Pablo Lorenzini; Javier Macaya; Patricio
Melero; José Miguel Ortiz; Marcelo Schilling; Alejandro Santana, y Ernesto
Silva.

VOTACION Y DEBATE EN PARTICULAR

Sometido a votacién el articulo 1°, es aprobado por la unanimidad
de los Diputados presentes sefiores Manuel Monsalve (Presidente de la
Comision); Sergio Aguildé; Pepe Auth; Fuad Chahin; Felipe De Mussy;
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Enriqgue Jaramillo; Pablo Lorenzini; Javier Macaya; Patricio Melero; José
Miguel Ortiz; Marcelo Schilling; Alejandro Santana, y Ernesto Silva.

Sometido a votacion el articulo 2°, es aprobado por la unanimidad
de los Diputados presentes sefiores Manuel Monsalve (Presidente de la
Comision); Sergio Aguiloé; Pepe Auth; Fuad Chahin; Felipe De Mussy;
Enriqgue Jaramillo; Pablo Lorenzini; Javier Macaya; Patricio Melero; José
Miguel Ortiz; Marcelo Schilling; Alejandro Santana, y Ernesto Silva.

Sometido a votacién el articulo 3°, es aprobado por la unanimidad
de los Diputados presentes sefiores Manuel Monsalve (Presidente de la
Comision); Sergio Aguildé; Pepe Auth; Fuad Chahin; Felipe De Mussy;
Enrique Jaramillo; Pablo Lorenzini; Javier Macaya; Patricio Melero; José
Miguel Ortiz; Marcelo Schilling; Alejandro Santana, y Ernesto Silva.

Se acuerda votar conjuntamente el resto del articulado del
proyecto con excepciéon del articulo 13 respecto del cual el Diputado
sefior Marcelo Schilling ha pedido votacién separada.

Sometido a votacion el resto del articulado con excepcion del articulo
13, es aprobado por la unanimidad de los Diputados presentes sefiores
Manuel Monsalve (Presidente de la Comision); Sergio Aguilo; Pepe Auth;
Fuad Chahin; Felipe De Mussy; Enrique Jaramillo; Pablo Lorenzini; Javier
Macaya; Patricio Melero; José Miguel Ortiz; Marcelo Schilling; Alejandro
Santana, y Ernesto Silva.

Sometido a votacion el articulo 13, es aprobado por la mayoria de
los Diputados presentes sefiores Manuel Monsalve (Presidente de la
Comision); Sergio Aguildé; Pepe Auth; Fuad Chahin; Felipe De Mussy;
Enriqgue Jaramillo; Javier Macaya; Patricio Melero; José Miguel Ortiz;
Alejandro Santana; Ernesto Silva. Votaron en contra los Diputados sefiores
Pablo Lorenzini y Marcelo Schilling .

IV. ARTICULOS E INDICACIONES RECHAZADOS POR LA COMISION

No hay.

V. ARTICULOS QUE NO FUERON APROBADOS POR UNANIMIDAD

Articulo 13.

VI. TEXTO APROBADO POR LA COMISION
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En virtud de lo antes expuesto y de los antecedentes que dara a
conocer oportunamente el sefior diputado Informante, la Comision de
Hacienda recomienda la aprobacién del siguiente:

PROYECTO DE LEY

“Articulo 1°.- Introdlcense las siguientes modificaciones al articulo
1° del decreto ley N° 824, de 1974, del Ministerio de Hacienda, que contiene
la ley sobre Impuesto a la Renta:

1) Modificase el parrafo tercero del numeral 2° del articulo 20 de

la siguiente forma:

a) Reemplazase, en el apartado (ii), el guarismo “365”, por la
siguiente frase: “los dias del afio calendario, en base a lo establecido en los
términos de emision del instrumento respectivo para el pago del interés o
cupon”.

b) Intercédlase, en el apartado (iii), entre la frase “contribuyente
titular” y el punto aparte (.), la siguiente frase: ”, en base a lo establecido en
los términos de emision del instrumento respectivo para el pago del interés o
cupoén”.

2) Modificase el articulo 41 A, vigente a partir del afio comercial
2015 y hasta el 31 de diciembre de 2016, en el siguiente sentido:

a) Modificase la letra C de la siguiente forma:

i) Reemplazase, en el encabezado, la frase “y otras prestaciones
similares”, por la frase: “, otras prestaciones similares y servicios calificados
como exportacion,”.

ii) Agrégase el siguiente parrafo final nuevo:

“A las mismas reglas de esta letra podran sujetarse los
contribuyentes que presten servicios calificados como exportacion, de
conformidad a lo establecido en el nUmero 16 de la letra E del articulo 12, del
decreto ley N°825 de 1974.".

b) Intercélase la siguiente letra D, nueva, pasando la actual letra D
aserE:

“D.- Otras rentas.

Los contribuyentes que, sin perder el domicilio o la residencia en
Chile, perciban rentas gravadas en el extranjero clasificadas en los niumeros
1°y 2° del articulo 42, podran imputar como crédito contra el impuesto unico
establecido en el articulo 43 o el impuesto global complementario a que se
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refiere el articulo 52, los impuestos a la renta pagados o retenidos por tales
rentas, aplicando al efecto lo dispuesto en el nimero 3 del articulo 41 C.

En todo caso, el crédito no podra exceder del 32% de una cantidad
tal que, al restarle dicho porcentaje, la cantidad resultante sea el monto neto
de la renta percibida respecto de la cual se calcula el crédito. Si el impuesto
pagado o retenido en el extranjero es inferior a dicho crédito, correspondera
deducir la cantidad menor. En todo caso, una suma igual al crédito por
impuestos externos se agregara a la renta extranjera declarada.”.

3) Modificase el articulo 59 en el siguiente sentido:

a) Eliminase, en su inciso primero, la expresién “, o bien, cuando
posean o participen en 10% o mas del capital o de las utilidades del pagador
o deudor, asi como en el caso que se encuentren bajo un socio 0 accionista
comun que, directa o indirectamente, posea o participe en un 10% o mas del
capital o de las utilidades de uno u otro”.

b) Intercalase en el parrafo segundo del numeral 2, entre la frase
“dicho Servicio” y el punto aparte (.), la siguiente expresion: “. Lo dispuesto
en este parrafo se aplicard también a las sumas pagadas al exterior por
trabajos y servicios de ingenieria o técnicos, en el caso de servicios
exportables, siempre que el Servicio Nacional de Aduanas califique dichos
servicios como exportacion, de acuerdo a lo establecido en el nimero 16 de
la letra E del articulo 12, del decreto ley N° 825, de 1974".

4) Modificase el articulo 74 de la siguiente forma:

a) Intercélase el siguiente numeral 7°, nuevo, pasando el actual 7°
a ser 8°:

"7°.- Los emisores de los instrumentos de deuda de oferta publica a
que se refiere el articulo 104, respecto de los tenedores de los mismos, con
una tasa de 4% sobre los intereses devengados a la fecha de cada pago de
interés o cupdn o de un pago anticipado o rescate, desde el pago de cupén
anterior o fecha de emision, segun sea el caso.

Esta retencion reemplazara a la que se refiere el nUmero 4° de este
articulo respecto de los mismos intereses, pagados o abonados en cuenta a
contribuyentes sin domicilio ni residencia en el pais. En el caso de
contribuyentes domiciliados o residentes en Chile, el 4% sobre los intereses
devengados durante el periodo en que dichos instrumentos hayan estado en
su propiedad podra darse de abono a los impuestos anuales de Primera
Categoria o Global Complementario que graven los respectivos intereses,
segun corresponda, con derecho a solicitar la devolucion del excedente que
pudiese resultar de dicho abono.

El emisor debera declarar al Servicio de Impuestos Internos, en la
forma y plazo que éste determine, sobre los antecedentes de las retenciones
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gue haya debido efectuar conforme a este nimero. La no presentacion de
esta declaracion o su presentacion extemporanea, incompleta o errénea,
sera sancionada con la multa establecida en el nimero 2° del articulo 97 del
Cddigo Tributario, la que se aplicara conforme al procedimiento del articulo
165 del mismo texto legal.

Después de cada retencidn, los inversionistas que no tengan la
calidad de contribuyentes para los efectos de esta ley podran solicitar por
escrito al Servicio de Impuestos Internos la devolucion del 4% sobre los
intereses devengados durante el periodo en que dichos instrumentos hayan
estado en su propiedad, mediante una declaracion jurada en que identifiquen
los instrumentos de deuda respectivos y el periodo en que dichos
instrumentos hayan estado en su propiedad en el plazo transcurrido entre
dicha retencién y la retencion anterior o colocacion de los instrumentos,
segun corresponda, todo ello en la forma y oportunidad que establezca el
referido Servicio mediante resolucion. La solicitud de devolucion debera
presentarse a mas tardar el dia 5 del mes siguiente a cada fecha de
retencion. Dicha devolucion se hard hasta el dia 12 del mes siguiente a la
fecha de retencion, mediante un procedimiento que establecera el Servicio
de Impuestos Internos mediante resolucion. La entrega maliciosa de
informacion incompleta o falsa en la declaracién jurada a que se refiere este
parrafo, en virtud de la cual se obtenga una devolucion indebida o superior a
la que correspondiere, se sancionara en la forma prevista en el parrafo
tercero del numero 4° del articulo 97 del Cédigo Tributario.

Se exceptua de la obligacion de este numeral a los instrumentos de
deuda de oferta publica que hayan establecido, en sus condiciones de
emision, que la retencion se efectuara en la forma sefialada en el numeral 8°
siguiente.”.

b) Modificase el actual numeral 7°, que ha pasado a ser 8°, en los
siguientes términos:

i) Intercalase, entre la frase “articulo 104" y la coma (,), la siguiente
frase: “cuyas condiciones de emision sefialen que la retencion se sujetara a
lo establecido en este numeral”.

ii) Reemplazase la expresion “6°”, por “2°".

iii) Intercalase, entre la frase “mismo texto legal” y el punto final (.), la
siguiente frase:“. Esta disposicion no sera aplicable a aquellos instrumentos
incluidos en la nébmina de instrumentos elegibles sefialada en el nimero 4
del referido articulo 104, los que se regiran por lo establecido en el numeral
anterior”.

5) Modificase el articulo 79 de la siguiente forma:

a) Reemplazase la expresion “el numero 7°”, por la siguiente: “los
nameros 7°y 8°”.
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b) Intercalase, entre las frases “se declararan y pagaran” y “dentro
del mes de enero siguiente al término del ejercicio”, la siguiente frase: “en el
primer caso, dentro de los 5 dias habiles siguientes a la retencién, sin
reajuste alguno desde la fecha de retencion respectiva; y en el segundo,”.

6) Modificase el articulo 104 de la siguiente forma:
a) Agrégase en el numero 1 la siguiente letra d), nueva:

"d) Que se trate de instrumentos que contemplen al menos un pago
de interés o cupdn por afio, cuyo valor porcentual no sea inferior a 1/25
veces el valor de la tasa de interés fiscal.”.

b) Agrégase en el numero 3 el siguiente parrafo tercero, nuevo:

“Lo dispuesto en este numeral no tendra aplicacion tratandose de los
instrumentos de deuda incorporados en la nomina sefialada en el nimero 4
de este articulo, incluido su canje por instrumentos de deuda
correspondientes al mismo emisor, los cuales se regiran por las reglas
generales.”.

c) Intercélase, en el parrafo primero del nimero 4, entre las frases
“interés fiscal.” y “Tratdndose de los”, la siguiente frase: “Respecto de estos
instrumentos procedera solamente la retencion sefialada en el nimero 7° del
articulo 74.”.

d) Modificase el parrafo segundo del nimero 5 del siguiente modo:

i) Intercalase, entre las frases “colocacion de instrumentos” e “y las
demas materias que establezca”, la siguiente frase: “, si se efectuara la
retencidén del impuesto a los intereses devengados de acuerdo a lo dispuesto
en el N° 7° u 8° del articulo 74”.

ii)Reemplazase la expresion “numero 6°7, por la siguiente “nimero
10!1.

Articulo 2°.- Modificase el numeral 25 del articulo 1° de la ley N°
20.780, que Modifica el Sistema de Tributacion de la Renta e Introduce
Diversos Ajustes en el Sistema Tributario, que sustituye el articulo 41 A de la
ley sobre Impuesto a la Renta a partir del aflo 2017, de la siguiente manera:

1) Modificase la letra C en el siguiente sentido:

a) Reemplazase, en el encabezado, la frase “y otras prestaciones
similares”, por la siguiente frase: “, otras prestaciones similares y servicios
calificados como exportacion,”.

b) Agrégase el siguiente parrafo final, nuevo:
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“A las mismas reglas de esta letra podran sujetarse los
contribuyentes que presten servicios calificados como exportacién, de
conformidad a lo establecido en el nUmero 16 de la letra E del articulo 12, del
decreto ley N° 825 de 1974.”.

2) Intercélase la siguiente letra D, nueva, pasando la actual letra D
aser E:

“D.- Otras rentas.

Los contribuyentes que, sin perder el domicilio o la residencia en
Chile, perciban rentas gravadas en el extranjero clasificadas en los nimeros
1°y 2° del articulo 42, podran imputar como crédito contra el impuesto Unico
establecido en el articulo 43 o el impuesto global complementario a que se
refiere el articulo 52, los impuestos a la renta pagados o retenidos por tales
rentas, aplicando al efecto lo dispuesto en el numero 3 del articulo 41 C.

En todo caso, el crédito no podra exceder del 32% de una cantidad
tal que, al restarle dicho porcentaje, la cantidad resultante sea el monto neto
de la renta percibida respecto de la cual se calcula el crédito. Si el impuesto
pagado o retenido en el extranjero es inferior a dicho crédito, correspondera
deducir la cantidad menor. En todo caso, una suma igual al crédito por
impuestos externos se agregara a la renta extranjera declarada.”.

Articulo 3°.- Introducense las siguientes modificaciones al decreto
ley N° 825, de 1974, del Ministerio de Hacienda, sobre Impuesto a las
Ventas y Servicios:

1) Modificase el numeral 16 de la letra E del articulo 12 de la

siguiente manera:

a) Reemplazase el punto y coma (;) a continuacion de la palabra
“exportacion”, por un punto aparte (.).

b) Agrégase el siguiente parrafo segundo, nuevo:

“La exencidén procedera respecto de aquellos servicios que sean
prestados total o parcialmente en Chile para ser utilizados en el extranjero;”.

2) Intercélase, en el numeral 7° del articulo 23, entre las palabras
“recibo” y *“conforme”, la siguiente frase: “0 se entiendan recibidas las
mercaderias entregadas o el servicio prestado,”.

3) Intercalase, en el inciso cuarto del articulo 36, entre las frases
“del articulo 12.” y “También se consideraran”, la siguiente frase:

“Igualmente podran acceder a los beneficios de este articulo los
prestadores de servicios siempre que éstos sean prestados y utilizados
integramente en el extranjero, y hubiesen estado afectos al Impuesto al
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Valor Agregado de haberse prestado o utilizado en Chile. Lo anterior, solo en
la medida que en el pais en que se hayan prestado y utilizado los servicios,
se aplique un impuesto interno de idéntica o similar naturaleza al establecido
en esta ley, circunstancia que se acreditara en la forma y condiciones que
determine el Servicio de Impuestos Internos.”.

Articulo 4°.- Introdlcense las siguientes modificaciones a la ley N°
19.983, que regula la Transferencia y Otorga Mérito Ejecutivo a la copia de la
Factura:

1) Modificase el articulo 3° en el siguiente sentido:

a) Intercélase, en el inciso primero, entre las palabras “contenido” y
“mediante”, lo siguiente: “o de la falta total o parcial de la entrega de las
mercaderias o de la prestacion del servicio,”.

b) Reempldzase, en el numeral 2 del inciso primero la frase
“Reclamando en contra de su contenido dentro de los ocho dias corridos
siguientes a su recepcion, o en el plazo que las partes hayan acordado, el
gue no podra exceder de treinta dias corridos” por la siguiente: “Reclamando
en contra de su contenido o de la falta total o parcial de la entrega de las
mercaderias o de la prestacion del servicio, dentro de los ocho dias corridos
siguientes a su recepcion, en el caso de mercaderias, o dentro de los ocho
primeros dias del periodo tributario siguiente, tratandose de prestacion de
servicios”.

2) Modificase el articulo 4° en el siguiente sentido:
a) Eliminase, en su inciso segundo, la palabra “sélo”.

b) Intercalase el siguiente inciso cuarto, nuevo, pasando el actual
inciso cuarto a ser quinto:

“El recibo a que se refiere el literal b) del inciso primero debera
efectuarse dentro de los ocho dias corridos siguientes a la recepcion de la
factura, en el caso de mercaderias, o dentro de los ocho primeros dias del
periodo tributario siguiente, tratandose de prestacion de servicios. En caso
gue el recibo no haya sido efectuado en el plazo sefalado y tampoco haya
existido reclamo en contra de su contenido o de la falta total o parcial de
entrega de las mercaderias o de la prestacion del servicio mediante alguno
de los procedimientos establecidos en el articulo 3°, se presumira de
derecho que las mercaderias han sido entregadas o el servicio ha sido
prestado. En este Ultimo caso, la factura quedara apta para su cesion, sin
necesidad de que el recibo conste en la misma.”.

3) Modificase el articulo 5° en el siguiente sentido:

a) Intercalase, en el primer parrafo de la letra c), entre la frase “este
altimo” y el punto aparte (.), la siguiente frase: “, o que haya transcurrido el
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plazo establecido en el inciso cuarto del articulo 4° precedente sin haber sido
las facturas reclamadas conforme al articulo 3°”.

b) Eliminase, en la letra d), la frase: “o la falta de entrega de la
mercaderia o de la prestacion del servicio, segun el caso,”.

4) Intercalase, en el inciso primero del articulo 9°, entre la frase
“esta ley” y el punto aparte (.), lo siguiente: “. TratAndose de receptores de
mercaderias 0 servicios que no sean contribuyentes obligados a emitir
documentos tributarios electronicos, el acuse de recibo debe constar en la
representacion impresa del documento que se trate. Asimismo, habiendo
transcurrido el plazo establecido en el inciso cuarto del articulo 4°, sin haber
sido reclamada la factura conforme al articulo 3°, la factura electrénica o la
guia de despacho electronica sera cedible y podrd contar con meérito
ejecutivo, entendiéndose recibidas las mercaderias entregadas o el servicio
prestado, sin necesidad que el recibo sea otorgado en las formas indicadas
en el presente inciso”.

Articulo 5°.- Introducense las siguientes modificaciones al decreto
ley N°3.500, de 1980, del Ministerio del Trabajo y Prevision Social, que
establece un Nuevo Sistema de Pensiones:

1) Modificase el articulo 45 en el siguiente sentido:

a) Reemplazase la letra h) de su inciso segundo, por la siguiente:

“h) Cuotas de fondos de inversion y cuotas de fondos mutuos
regidos por la ley N° 20.712;".

b) Reemplazase, en la letra m) de su inciso segundo, el actual
punto aparte (.), por un punto y coma (;).

c) Agréganse, en su inciso segundo, las siguientes letras n) y fi)
nuevas, a continuaciéon de la letra m):

“n)Instrumentos, operaciones y contratos representativos de activos
inmobiliarios, capital privado, deuda privada, infraestructura y otro tipo de
activos que pueda determinar el Régimen de Inversién. ElI mencionado
Régimen establecerda los instrumentos, operaciones y contratos que estaran
autorizados para la inversién de los recursos de los Fondos de Pensiones y
las condiciones que tales inversiones deberan cumplir. Asimismo, al realizar
la autorizacion referida, el Régimen de Inversion debera sefialar si a las
inversiones directas e indirectas efectuadas en los activos a los que se
refiere esta letra, se les aplicardn o no los limites a que se refiere el nimero
3) del inciso décimo octavo y el inciso décimo noveno de este articulo;
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) Bonos emitidos por fondos de inversion regulados por la ley N°
20.712. ElI Régimen de Inversion establecerd las condiciones que tales
instrumentos deberan cumplir.”.

d) Reemplazase, en su inciso cuarto, la frase “letras a) a la m)”, por
“letras a) a la i)”.

e) Sustitlyase, en la primera oraciébn de su inciso quinto, la
expresion “y de la letra j)” por %)), y de la letra A)”.

f) Reemplazase, en la ultima oracion de su inciso quinto, la frase
“de la letra k)", por “, operaciones y contratos de la letra k) y aquéllos a que
se refiere la Ultima oracion de la letra j)”.

g) Reemplazase, en la primera oracién de su inciso octavo, la
expresion “y k)", por “, k) y i)”".

h) Reemplazase, en su inciso décimo, la expresion “y k)”, por “, k) y
f)”.

i) Reemplazase, en su inciso décimo cuarto, la expresion “y k)" por
“’ k) y ﬁ)”.

J) Agrégase, en su inciso décimo cuarto, a continuacién del punto
aparte (.) que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente oracion: “Tratandose
de instrumentos de emisores nacionales transados en un mercado
secundario formal externo, el respectivo emisor deberd estar inscrito, de
acuerdo con la ley N° 18.045, en el Registro que para tal efecto lleve la
Superintendencia de Valores y Seguros o la de Bancos e Instituciones
Financieras, segun corresponda.”.

k) Intercalase, en su inciso décimo quinto, entre las expresiones “j)”
y “que cumplan”, la expresion “y i)".

) Reemplazase, en el enunciado de su inciso décimo octavo, el
guarismo “3” por “4”.

m) Reemplazase, en su inciso décimo octavo, el tercer péarrafo del
namero 2) por el siguiente:

“Por inversion en el extranjero se entendera la inversidbn que se
efectle en titulos extranjeros, a que se refieren las letras j) y n) del inciso
segundo, cuando corresponda, mas el monto de la inversion de los Fondos
de Pensiones en instrumentos extranjeros que se efectle a través de fondos
mutuos y de inversion regulados por la ley N° 20.712. EI Régimen de
Inversion establecera en qué casos se entendera que la inversion que se
efectie a través de los fondos a que se refiere la letra h) y en los



71

instrumentos, operaciones y contratos de la letra n), todas del inciso
segundo, se considerara en los limites sefialados.”.

n) Agrégase, en su inciso décimo octavo, a continuacion del actual
namero 3), el siguiente nimero 4), nuevo:

“4)El limite maximo para la suma de las inversiones contempladas en
la letra n) del inciso segundo, mas las inversiones en cuotas de fondos de
inversion de la letra h) cuando sus carteras se encuentren constituidas
preferentemente por las inversiones citadas en la letra n), no podra ser
inferior al 5% ni superior al 15% del valor del Fondo, para cada Tipo de
Fondo A, B, C, Dy E. El Régimen de Inversion establecera en qué casos se
entendera que la cartera de los fondos de inversion de la letra h), se
considerara constituida preferentemente por las inversiones citadas en la
letra n).”.

o) Eliminase, en la primera oracion de su inciso décimo noveno, la
frase “mas el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a
gue se refiere el inciso sexto del articulo 48,”.

p) Intercélase, en el numero 1) de su inciso vigésimo primero, entre
las expresiones “instrumentos de deuda,” y “clasificados en categoria”, la
expresion “y fi),”.

q) Intercélase, en el nUmero 2) de su inciso vigésimo primero, entre
las expresiones “instrumentos de deuda,” y “que tengan clasificacion”, la
expresion “y A),”.

r) Eliminase, en el nimero 4) de su inciso vigésimo primero, la
expresion “mas el monto de los aportes comprometidos mediante los
contratos a que se refiere el inciso sexto del articulo 48”.

s) Reemplazase, en su inciso vigésimo quinto la frase “especificos
de cada tipo de aquellos sefialados en la letra k)’ por “, operaciones y
contratos especificos de cada tipo de aquellos sefialados en la letra k) y en
la Gltima oracion de la letra j)".

2) Modificase el articulo 47 en el siguiente sentido:

a) Reemplazase, en su inciso séptimo, la frase “treinta y cinco”, por
“cuarenta y nueve”, las dos veces que aparece.

b) Reempldzase, en su inciso octavo, la frase “en circulacion o
suscritas del respectivo fondo mutuo 0", por “en circulacién del respectivo
fondo mutuo y el cuarenta y nueve por ciento de las cuotas suscritas del
respectivo fondo”.
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c) Intercdlase, en su inciso décimo tercero, entre la palabra
“Administradora” y el punto aparte (.), la siguiente oracion “, asi como
también limites por emisor que eviten concentracion en la propiedad y
participacion en el control por parte de los Fondos de Pensiones, en el caso
de las inversiones a que se refieren las letras n) y i) del inciso segundo del
articulo 45”.

d) Reemplazase, en su inciso décimo séptimo, la frase “de la letra
k)" por “, operaciones y contratos de la letra k) y de la ultima oracién de la
letra j)”.

3) Modificase el articulo 48 en el siguiente sentido:

a) Reemplazase, en su inciso sexto, la expresion “ley N°18.815”,
por “ley N°20.712".

b) Reemplazase su inciso octavo por el siguiente:

“La Superintendencia de Pensiones podra establecer, mediante
norma de caracter general, la duracion maxima de los contratos antes
referidos.”.

¢) Reemplazase, en su inciso décimo, la expresion “la letra k)" por
“las letras k), n) y de la ultima oracion de la letra j),”.

4) Agrégase, en el articulo 94, a continuacion del namero 19, el
siguiente niumero 20, nuevo:

“20. Efectuar analisis de riesgos, supervisar la apropiada gestion de
los mismos respecto de las Administradoras de Fondos de Pensiones y de
la Sociedad Administradora de Fondos de Cesantia e impartir las
instrucciones tendientes a que éstos corrijan las deficiencias que ella
observare. Para efectos de lo anterior, la Superintendencia podra requerir
todos los datos y antecedentes que le permitan tomar debido conocimiento
de la gestion de riesgos de las entidades antes sefaladas.”.

5) Agrégase, a continuacion del actual articulo 94, el siguiente
articulo 94 bis, nuevo:

“Articulo 94 bis.- La Superintendencia de Pensiones efectuard un
andlisis de riesgos y evaluard la gestion de los mismos, respecto de las
entidades sefialadas en el nimero 20 del articulo 94 de la presente ley. La
calidad de la gestion de riesgos se evaluara considerando aspectos tales
como la fortaleza de sus sistemas de control de riesgos y su gobierno
corporativo, el conocimiento y experiencia de su administracion y la eficacia
de las funciones de control interno y cumplimiento. El resultado de la
evaluacion se notificard a la respectiva entidad, serd fundado y tendra el
caracter de reservado, de manera tal que ni la Superintendencia ni las
entidades fiscalizadas podran difundirlo pudblicamente. También seran
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reservados, aquellos antecedentes en los que se base la evaluacién y que
no sean publicos.

La Superintendencia mediante norma de caracter general
establecera la metodologia y los procedimientos especificos para la
evaluacion de los riesgos de las entidades fiscalizadas.”.

6) Modificase el articulo 99 en el siguiente sentido:

a) Reemplazase, en su letra a), la frase “titulos de la letra k), por
“instrumentos, operaciones y contratos de las letras k), n) y aquellos
sefalados en la dltima oracién de la letra j).

b) Reemplazase, en su letra b), la expresion “y k)", por “, k) y f)”.

7) Reemplazase, en el encabezado del inciso primero del articulo
105, la expresion “y k)", por “, k) y f)”".

8) Reemplazase, en el inciso primero del articulo 109, la primera
vez que aparece, la expresion “y k)", por “, k) y fi)".

9) Agrégase, en el articulo 139, a continuacion del punto aparte (.),
gue pasa a ser punto seguido, la siguiente oracion:

“No obstante lo anterior, la Superintendencia, mediante norma de
caracter general, podra exceptuar de esta prohibicion, a aquellas acciones
de una sociedad nacional concesionaria de obras de infraestructura que se
encuentren prendadas en favor de tenedores de bonos u otros acreedores
de la misma sociedad.”.

Articulo 6°.- Introdlcense las siguientes modificaciones a la ley
N° 19.728, que establece un Seguro de Desempleo:

1) Reemplazase el articulo 58 A por el siguiente:

“Articulo 58 A.- Los recursos del Fondo de Cesantia Solidario se
invertirdn en los instrumentos financieros, operaciones y contratos que el
articulo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, autoriza para los Fondos de
Pensiones y en contratos de promesas de suscripcion y pago de cuotas de
fondos de inversion, a que se refiere el inciso sexto del articulo 48 del citado
decreto ley. Por su parte, los recursos del Fondo de Cesantia se invertiran
en los instrumentos financieros, operaciones y contratos establecidos en las
letras a) a la m) y en la letra fi) del primer articulo citado, asi como en los
contratos de promesas antes sefialados.”.

2) Modificase el articulo 58 B de la siguiente forma:

a) Agrégase en su inciso primero, el siguiente nimero 4), nuevo:
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“4) El limite maximo para la suma de las inversiones contempladas
en la letra n) del inciso segundo del articulo 45 del decreto ley N° 3.500, mas
las inversiones en cuotas de fondos de inversion de la letra h) cuando sus
carteras se encuentren constituidas preferentemente por las inversiones
citadas en la letra n), no podra ser superior al 5% del valor del Fondo de
Cesantia Solidario. EI Régimen de Inversion establecera en qué casos se
entendera que la cartera de los fondos de inversion de la letra h) se
considerara constituida preferentemente por las inversiones citadas en la
letra n), todas del inciso segundo del articulo 45 del referido decreto ley.”.

b) Eliminase en el inciso segundo la frase: “, mas el monto de los
aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el articulo 48,
ambos”.

¢) Modificase su inciso tercero de la siguiente forma:

i) Intercalase entre las expresiones “i),” e "y titulos”, la siguiente
expresion: “fi)”.

ii) Reemplazase la frase “de la letra k)" por la siguiente frase: *,
operaciones y contratos de la letra k) y aquéllos a que se refiere la ultima
oracion de la letra j)”.

d) Reempldzase en su inciso quinto la expresion “y j)’ por la
siguiente: “, j) y A)".

3) Modificase el inciso segundo del articulo 58C de la siguiente
forma:

a) Intercélase en su nimero 1), entre las expresiones “instrumentos
de deuda”y “, del inciso segundo”, la siguiente expresion: “y fi)".

b) Intercalase en su nimero 2), entre las expresiones “instrumentos
de deuda,” y “del inciso segundo”, la expresién “y ii),”.

¢) Eliminase en su numero 4) la frase: “mas el monto de los aportes
comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso sexto del
articulo 48 del decreto ley N° 3.500, de 1980,”.

Articulo 7°.- Modificase la ley N° 18.840, Orgéanica Constitucional
del Banco Central de Chile, del siguiente modo:

1) Reemplazase el numeral 8 del articulo 35 por el siguiente:

“8.- Autorizar la creacion y reglamentar el funcionamiento de los
sistemas de pagos establecidos en Chile, en que participen las empresas
bancarias u otras instituciones financieras fiscalizadas por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, para la aceptacion,
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compensacion y liquidacion de o6rdenes de pago correspondientes a
obligaciones de dinero, ya sea en moneda nacional o extranjera. Estos
sistemas podran ser creados y administrados por las entidades participantes,
o bien, por sociedades de apoyo al giro o sociedades ano6nimas especiales
gue estaran igualmente sujetas a la regulacion del Banco y la fiscalizacion de
la Superintendencia mencionada. Lo indicado es sin perjuicio de los sistemas
de pagos creados, regulados y administrados por el Banco en relacion a las
cuentas corrientes que se encuentra facultado para abrir.

Asimismo, el Banco podra reconocer sistemas de pagos establecidos
en el extranjero, a fin de permitir la participacion en éstos de empresas
bancarias u otras instituciones financieras fiscalizadas por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

El Banco podra revocar la autorizacion o el reconocimiento precitado,
pero esta revocacion sélo producira efectos a partir del término del dia habil
bancario siguiente en que sea notificada al operador del respectivo sistema
de pagos mediante la recepcidon de un aviso por escrito o comunicacion
electronica.

Asimismo, podra requerir al operador de un sistema de pagos
regulado o reconocido conforme a este numeral, que suspenda o cancele la
participacion en dicho sistema de cualquiera de las entidades antes
sefialadas. En tal caso, el operador deberd hacer efectiva la suspension o
cancelacion, absteniéndose de cursar nuevas operaciones instruidas por el
participante respectivo, a partir del término del dia habil siguiente en que el
operador reciba un aviso por escrito o comunicacion electronica del Banco
notificando la suspensién o cancelacion.

Las operaciones efectuadas de conformidad a las normas de un
sistema de pagos regulado o reconocido, segun corresponda, en virtud de
este numeral, incluyendo los creados y administrados por el Banco, seran
firmes, esto es, definitivas, irrevocables, vinculantes para los participantes y
oponibles a terceros. Dichas operaciones comprenden, pero no estan
limitadas a, todo pago, transferencia, cargo o abono de fondos en cuenta,
instruidos por un participante, incluido el operador del sistema de pagos,
relacionados con la compensacion y/o liquidaciéon de ordenes de pago, la
constituciéon de garantias, y la celebracién de acuerdos de distribucion o
asuncion de pérdidas.

Cualquier declaracion de nulidad, inoponibilidad, ineficacia,
impugnacién, resolucion, revocacion, suspension, medida prejudicial o
precautoria, prohibicion o embargo, accién reivindicatoria u otra limitacién al
dominio, o cualquier otro acto o decision, sea judicial, administrativa o de
otra naturaleza, incluso en caso de insolvencia, liquidacion forzosa o por
cualquier otra causa, que recaiga en, o tenga por objeto limitar o restringir las
operaciones antes sefialadas, no afectara en modo alguno la firmeza de
éstas.

Las obligaciones a que dieren origen las operaciones que las
entidades aludidas en este numeral efectien a través de un sistema de
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pagos establecido en el exterior, no se consideraran como obligaciones a la
vista para efectos de lo dispuesto en el articulo 65 y el Titulo XV, ambos de
la Ley General de Bancos.”.

2) Reemplazase en el numeral 6 del articulo 38, la expresion “, y”
por lo siguiente:

“. Los fondos mantenidos en estas cuentas por entidades que actien
como operadores o0 participantes de sistemas de pagos acogidos al numeral
8 del articulo 35 de esta ley, no seran susceptibles de embargo, medida
prejudicial, precautoria u otras limitaciones al dominio, en virtud de
procedimiento o causa alguna; y”.

Articulo 8°.- Reemplazase en el inciso primero del articulo 2° de
la ley N° 20.345, sobre Sistemas de Compensacion y Liquidacion de
Instrumentos Financieros, la oracion: “No se aplicara esta ley a las camaras
compensadoras autorizadas por el Banco Central de Chile de conformidad
con el numero 8 del articulo 35 de su ley organica, cuyo funcionamiento se
regira por la reglamentacion que éste imparta.” por la siguiente:

“Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo siguiente, no se aplicara
esta ley a los sistemas de pagos autorizados o creados por el Banco Central
de Chile de conformidad con el numeral 8 del articulo 35 de su ley organica
constitucional, cuyo funcionamiento se regira por la reglamentacion que éste
imparta. Tampoco se aplicara a los sistemas de pago establecidos en el
extranjero que aquél reconozca de acuerdo a esa misma disposicion.”.

Articulo 9°.- Introducense las siguientes modificaciones a la ley N°
18.876, que Establece el marco legal para la Constitucién y Operacién de
Entidades Privadas de Depdsito y Custodia de Valores:

1) Sustituyase el articulo 14 por el siguiente:

“Articulo 14.- Se podran constituir prendas y derechos reales sobre
los valores depositados en los mismos casos en que el depositante o su
mandante podria hacerlo si no estuvieren en depdsito.

Para este efecto, a solicitud del depositante la empresa de depdsito
le entregard un certificado de los que se refiere el articulo anterior, que
acredite la cantidad de valores que tiene depositados. A solicitud del
depositante el certificado podra restringirse a solo parte de los valores que
tenga entregados en depdsito.

Si el depositante declarare que el depoésito lo efectué a su propio
nombre, pero por cuenta de un tercero, la empresa de depdsito emitira los
certificados de que tratan el articulo 13 y el presente articulo a nombre de
quien le indique el depositante, bajo exclusiva responsabilidad de éste.

Las prendas o derechos reales sobre los valores depositados podran
constituirse, segun corresponda, de acuerdo a las siguientes modalidades
alternativas:
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a) Prendas o derechos reales sobre valores depositados,
constituidos conforme a otras leyes: se podran constituir prendas u otros
derechos reales sobre los valores depositados en la empresa de
conformidad a lo dispuesto en otras leyes, en cuyo caso el certificado
reemplazara al titulo representativo del valor de que se trate, para efectos
del cumplimiento de las formalidades legales respectivas.

Cualquiera sea la clase de prenda o derecho real, no sera oponible a
la empresa de depdsito ni a terceros, mientras no haya sido notificada a esa
empresa por un notario, sin perjuicio de las demas formalidades que
procedan de acuerdo a la ley. Sin embargo, en el caso de prendas u otros
derechos reales sobre valores en depdsito, que se constituyan por un
depositante de la empresa o su mandante, a favor de otro depositante o
mandante, se entendera notificada la empresa tanto de su constitucion como
de su modificacién y/o alzamiento, con las comunicaciones electronicas
simultaneas entre las partes y aquélla, enviadas a través de los sistemas de
mensajeria que la empresa de depédsito habilite al efecto. Asimismo, si
correspondiere notificar de la constitucion de la prenda a la sociedad emisora
de los valores respectivos, dicha notificacién se entendera efectuada para
todos los fines legales mediante la comunicacion electrénica que al efecto le
envie la empresa de depdésito. Del mismo modo, la notificacion a que se
refiere el articulo 16 de esta ley podra practicarse en forma electrénica
conforme a lo establecido en este literal.

b) Prenda especial sobre valores en depoésito registrados en
sistema de anotaciones en cuenta: sin perjuicio de lo indicado en la letra a)
anterior, tratandose de los valores en depdsito registrados en un sistema de
anotaciones en cuenta conforme al articulo 11 de la presente ley, podra
constituirse prenda sobre ellos en favor de otros depositantes o sus
mandantes, de acuerdo a las reglas siguientes.

Esta prenda especial se constituira, modificara y alzara al amparo de
un contrato marco celebrado al efecto por la empresa de depésito y los
depositantes, al cual podran adherir también sus respectivos mandantes,
siempre que se trate de inversionistas calificados a los que se refiere la letra
f) del articulo 4° bis de la ley N° 18.045, para autorizar expresamente la
constitucién, modificacion, alzamiento y realizacién, en su caso, de esta
prenda por cuenta y/o en favor suyo. Los términos y condiciones generales
de este contrato marco serdn determinados en el reglamento interno, y su
suscripcion se podra realizar mediante firma manuscrita o electrénica.

Una vez suscrito el contrato marco, la constitucion, modificacion y
alzamiento de la prenda se efectuara a través de comunicaciones
electronicas simultaneas entre los depositantes respectivos, actuando por
cuenta propia o de sus mandantes, y la empresa de depdsito de valores,
empleando los sistemas de mensajeria que la empresa de depdsito habilite
al efecto.
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En dichas comunicaciones se debera sefalar: (i) la individualizacion
de las partes, indicando si la prenda se constituye por cuenta propia de un
depositante o su mandante, y si es en favor de otro depositante o0 su
mandante; (ii) los valores en depdsito que se constituyen en prenda; (iii) la o
las obligaciones caucionadas, las cuales podran ser propias o de terceros,
pudiendo ademas dejar expresa constancia que la prenda se constituye en
garantia de todas las obligaciones que el deudor de que se trate, tenga o
pueda tener a favor del acreedor prendario.

Con el solo mérito de tales comunicaciones, la empresa efectuara
una anotacion en cuenta que, de conformidad al reglamento interno, refleje
la constitucion de esta prenda especial sobre los valores respectivos, y a
partir de ese momento se entenderd constituida para todos los efectos
legales. Asimismo, si correspondiere notificar de la constitucion de la prenda
a la sociedad emisora de los valores respectivos, dicha notificacion se
entendera efectuada para todos los fines legales mediante la comunicacién
electronica que al efecto le envié la empresa de deposito.

Esta prenda especial s6lo podra ser modificada o alzada por la parte
acreedora, esto es, el depositante respectivo actuando por cuenta propia o
de su mandante, de acuerdo al procedimiento sefialado; o bien, en virtud de
una resolucion judicial ejecutoriada.

Cumplidos los requisitos que se sefialan en esta letra para la
constituciéon de la prenda especial sobre valores depositados, el acreedor
prendario gozara de los privilegios establecidos en el articulo 814 del Codigo
de Comercio, sin necesidad de observar las formalidades prescritas en el
articulo 815 del mismo Caodigo.

c) Prendas o derechos reales en sistemas de compensacion y
liquidacion de instrumentos financieros: para constituir, alzar o modificar
prendas o derechos reales en un sistema de compensacion y liquidacion de
instrumentos financieros, la sociedad administradora del sistema enviara una
solicitud a la empresa por cuenta de los participantes a cuyo nombre se
encuentren depositados los valores de que se trate. Con el solo mérito de tal
solicitud, la empresa efectuara una anotacion en cuenta que, de conformidad
al reglamento interno, refleje la constitucién, modificacion o alzamiento de la
prenda o derecho real sobre los valores respectivos, y a partir de ese
momento se entenderan constituidos tales derechos para todos los efectos
legales. Las garantias asi constituidas se regiran por el Titulo XXII de la ley
N° 18.045, aun cuando se trate de prendas sin desplazamiento.

Las anotaciones que la empresa realice de conformidad a lo
sefialado en este articulo podran ser realizadas por cuenta del depositante, o
bien, de sus mandantes, en las cuentas identificadas a nombre de éstos,
segun lo indique el depositante. Para efectos de constituir, modificar o alzar
validamente prendas u otros derechos reales por cuenta de estos ultimos, el
depositante deberd, en todos los casos sefialados, contar con una
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autorizacion general o especial dada por sus mandantes para proceder en tal
sentido.

La empresa, a solicitud de cualquier interesado, debera certificar la
constituciéon de las prendas o derechos reales referidos en este articulo,
especificando los valores sobre los cuales recayeren, la fecha en que
hubieren sido constituidos, el titular de los valores respectivos, asi como el
derecho de que se tratare.

El certificado que la empresa emita de acuerdo al inciso anterior
constituird plena prueba, tanto entre las partes como frente a terceros,
respecto de la existencia de la garantia o derecho real respectivo, la fecha
de su constitucion, los valores en que recaen y las obligaciones
caucionadas.”.

2) Intercélase el siguiente articulo 14 ter, nuevo:

“Articulo 14 ter.- A partir del momento en que se constituya la prenda
especial establecida en la letra b) del articulo 14, los valores comprendidos
en ella sélo podran ser embargados en juicios entablados por los acreedores
garantizados, en cuanto ejerzan acciones protegidas por la garantia.

En caso de insolvencia del deudor prendario, los valores prendados
guedaran excluidos de los bienes objeto de cualquier procedimiento
concursal incoado a su respecto y los acreedores caucionados por esa
garantia seran pagados sin aguardar los resultados de dichos
procedimientos.

Una vez hecha exigible cualquiera de las obligaciones garantizadas
con la prenda especial sefalada, el acreedor prendario podra poner los
bienes prendados a disposicion de una bolsa de valores, para que se
proceda a su realizacion en subasta publica, aplicAndose supletoriamente y
en todo lo que no sea incompatible, lo dispuesto en el Titulo XXII de la ley N°
18.045.

Los certificados emitidos por la empresa de depdsito en que consten
estas prendas especiales, serviran de titulo suficiente para efectuar la
realizacion de los valores prendados que representen, conforme al articulo
14 bis. En caso de resultar algin remanente, éste serd puesto a disposicion
de quien corresponda.

Una vez concluido el proceso de realizacibn de una garantia en
virtud de este articulo, quien estimare haber sufrido perjuicios podra
demandar en juicio sumario.”.

3) Reemplazase el articulo 23 por el siguiente:

“Articulo 23.- Sin perjuicio de lo establecido en el articulo primero, las
empresas podran constituir o participar en la propiedad de filiales que se
constituyan conforme al articulo 126 de la ley N° 18.046 y cuyo giro principal
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sea realizar actividades relacionadas, complementarias o afines al giro
exclusivo de la empresa. Para efectos de fiscalizar a la empresa, la
Superintendencia de Valores y Seguros podra requerir a esas filiales toda la
informacion, registros y demas documentacién necesaria para tales fines.”.

Articulo 10.- Introducense las siguientes modificaciones al decreto
ley N° 251, de 1931, sobre Compafiias de Seguros, Sociedades Anonimas y
Bolsas de Comercio:

1) Intercalase, en el inciso segundo del articulo 9° bis, entre las
expresiones “en conjunto,” y “se reduzca”, la siguiente frase: “en la
proporcidn que les corresponda,”.

2) Modificase el articulo 21 de la siguiente forma:

a) Intercdlase en la letra a) del numeral 2, entre la frase “uso
publico” y el punto y coma (;), por un punto seguido (.) y agrégase la
siguiente frase:

“No se aceptaran como representativas las acciones de empresas
concesionarias de obras de infraestructura de uso publico, emitidas por
personas relacionadas a la compafia”.

b) Remplazase el quinto parrafo del numeral 3, por el siguiente:

“El' mencionado Banco, mediante acuerdo de su Consejo,
establecera los porcentajes maximos posibles de invertir, facultad que sera
ejercida previo informe de la Superintendencia. No obstante, el porcentaje
maximo de inversion en el extranjero que establezca el Banco Central, no
podra ser inferior al veinte por ciento de las reservas técnicas y patrimonio
de riesgo de las compaiiias.”.

3) Sustituyese el inciso segundo del articulo 22 por el siguiente:

“No obstante lo anterior, mediante normas de caracter general, se
podra exceptuar de la prohibicion sefalada en el inciso precedente, a las
acciones de empresas concesionarias de obras de infraestructura de uso
publico sefaladas en la letra a) del N° 2 del articulo 21, a los bienes raices
sefialados en el N° 4 del citado articulo, y a los instrumentos otorgados
como garantia o margen de las operaciones de cobertura de riesgo
sefialadas en el inciso penultimo del mismo articulo.”.

4) Modificase el articulo 23 de la siguiente forma:

a) Intercélase en la letra e) del numeral 1, entre la frase “del N°2” y
el punto y coma (;)la siguiente frase:
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“. La inversidn total en acciones de empresas concesionarias de
obras de infraestructura de uso publico no podra exceder del 5% del total”.

b) Intercalase en la letra f) del numeral 1, entre la expresion
“Superintendencia” y el punto y coma (;), la siguiente frase:

“. Este limite no se aplicara a la inversion en acciones de empresas
concesionarias de obras de infraestructura de uso publico”.

c) Derogase la letra h) del numeral 1.

d) Reemplazase la letra j) del numeral 1 por la siguiente:

“]) Para la suma de la inversion en instrumentos de las letras c), d) y
e) del N° 3, la Superintendencia, mediante norma de caracter general,
establecera los porcentajes maximos posibles de invertir. No obstante, el
porcentaje maximo de inversion para los instrumentos antes mencionados
no podra ser inferior al diez por ciento de las reservas técnicas y patrimonio
de riesgo de las compaiiias;”.

e) Sustitiyese en el literal g) del nimero 2 la expresion “, y” por un
punto y coma (;).

f) Intercalase en el numeral ii) de la letra h) del nUmero 2, entre la
expresion “general” y el punto y coma (;), la siguiente frase:

“. Este limite no se aplicara a la inversion en acciones de empresas
concesionarias de obras de infraestructura de uso publico”.

g) Reemplazase en el numeral iv) de la letra h) del nimero 2 el
punto aparte (.), por la expresion “, y”.

h) Agrégase la siguiente letra i) en el numeral 2, nueva:

‘) 2% del total, para la suma de la inversion en acciones de
empresas concesionarias de obras de infraestructura de uso publico,
emitidos por una misma entidad o sus respectivas filiales.”.

5) Eliminese en el inciso final del articulo 24, la expresion “, y no
sera aplicable el limite de inversion establecido en el articulo 12 A del
decreto ley N° 1.328, de 1976".

Articulo 11.- Introducense las siguientes modificaciones en el inciso
cuarto del articulo 116 del decreto con fuerza de ley N° 458, de 1976, del
Ministerio de Vivienda y Urbanismo, que aprueba la Nueva Ley General de
Urbanismo y Construcciones:
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1. Reemplazase la frase “y Seguridad Publica y” por la siguiente: “y
Seguridad Publica,”.

2. Intercalase, entre las frases “destinadas a sus fines propios,” y
“sean urbanas o rurales”, la siguiente expresion: “y las instalaciones del Banco
Central de Chile destinadas a sus procesos de recepcién y distribucion de
circulante, y de almacenamiento, procesamiento y custodia de valores,”.

Articulo 12.- Modificase el articulo 7° del decreto ley N° 1.123, de
1975, que Sustituye Unidad Monetaria, en el siguiente sentido:

a) Sustitlyese en su inciso primero, la expresion “, de $ 10, de $ 5, de
$ 1" por “y de $ 10"

b) Modificase el inciso segundo del siguiente modo:
i) Eliminase la conjuncion “o”.

ii) Intercélase entre la frase “otros metales” y el punto aparte (.), la
siguiente frase: “, o un minimo de 80% de acero y el resto de otros metales”.

Articulo 13.- En todas las cuentas y pagos cuya solucion se realice
en dinero efectivo, las cantidades inferiores a $5 se depreciaran a la decena
inferior; en tanto que las cantidades correspondientes a $5 y hasta $9 se
elevaran a la decena superior. Esta operacion no generara efecto tributario
alguno y no deberan modificarse los documentos tributarios que corresponda
emitir.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo primero transitorio.- Las modificaciones introducidas por los
numerales 1), 4), 5) y 6) del articulo 1° de la presente ley entraran en vigencia
el primer dia del cuarto mes siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial.

Los instrumentos de deuda de oferta publica acogidos al articulo 104
de la Ley Sobre Impuesto a la Renta que no estén incluidos en la némina de
instrumentos elegibles sefialada en su nimero 4 y que hubieran sido emitidos
con anterioridad a la referida entrada en vigencia, se someteran al
procedimiento establecido en el articulo 74 N° 8 de la citada norma, modificado
por el numeral 4) del articulo 1° de esta ley. Para ello, bastara que cumplan
con los requisitos del articulo 104 de la citada norma, vigente al momento de
Su emision, sin la necesidad de expresarlo en sus condiciones de emision.

Sin perjuicio de lo anterior, los emisores de los titulos a que se refiere
el inciso anterior podran optar por adherir al procedimiento establecido en el
articulo 74 N° 7 de la Ley Sobre Impuesto a la Renta, incorporado por el
numeral 4) del articulo 1° esta ley, en cuyo caso deberan cumplir con los
requisitos del articulo 104 de la citada norma, vigente al momento de la
adhesién. La adhesién debera ser incorporada en las condiciones de emisiéon
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respectivas, y comunicada al Servicio de Impuestos Internos y a los tenedores
de los instrumentos en la forma y plazo que dicho Servicio determine. En este
caso, la primera retencion y pago de cargo del emisor se aplicara unicamente
sobre los intereses devengados desde la fecha de adhesion.

La primera retencibn y pago que efectien los emisores de los
instrumentos de deuda de oferta publica incluidos en la nébmina sefialada en el
namero 4 del articulo 104 de la Ley Sobre Impuesto a la Renta, que hubieran
sido emitidos con anterioridad a la entrada en vigencia a que se refiere el inciso
primero de este articulo, se aplicara sobre los intereses devengados desde la
entrada en vigencia antes mencionada.

Articulo segundo transitorio.- La modificacion introducida por el
numeral 2) del articulo 1° de la presente ley se aplicard a los servicios que,
cumpliendo con las condiciones que se establecen, hayan sido prestados a
partir del 1 de enero del afo 2016.

Articulo tercero transitorio.- La modificacion introducida por el
numeral 3) del articulo 1° y las incorporadas por los articulos 3° y 4°, todos de
la presente ley, entraran en vigencia el primer dia del mes siguiente al de su
publicacion en el Diario Oficial.

Articulo cuarto transitorio.- Las modificaciones introducidas por los
numerales 1), 2), 3), 6), 7), 8) y 9) del articulo 5° de la presente ley entraran en
vigencia el primer dia del décimo tercer mes siguiente al de su publicacion en
el Diario Oficial.

Por su parte, las modificaciones introducidas por los numerales 4) y 5)
del precitado articulo comenzaran a regir el primer dia del décimo noveno mes
siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial.

Articulo quinto transitorio.- Las modificaciones introducidas por el
articulo 6° de la presente ley entraran en vigencia el primer dia del décimo
tercer mes siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial.

Articulo sexto transitorio.- Los sistemas de pago autorizados y
regulados por el Banco Central con anterioridad a la entrada en vigencia del
articulo 7° de la presente ley, se consideraran expresamente autorizados y
reglamentados para efectos de lo establecido en dicha norma, a saber:
Cémara de Compensacion de Cheques y Otros Documentos en Moneda
Nacional en el Pais; Camara de Compensacion de Operaciones
Interfinancieras en Moneda Nacional, Camara de Compensacién de
Operaciones efectuadas a través de Cajeros Automaticos en el pais; Camaras
de Compensacion de Pagos de Alto Valor en Moneda Nacional, Camara de
Compensacion de Cheques y Otros Documentos en Moneda Extranjera; y
Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real del Banco Central de Chile
(Sistema LBTR).

En consecuencia, los pagos y demas operaciones que se hubieran
efectuado a través de dichos sistemas se entienden, para todos los fines
legales pertinentes, como firmes e irrevocables, en los términos que dispone el
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numeral 8 del articulo 35 de la ley N° 18.840, Organica Constitucional del
Banco Central de Chile, sustituido por el numeral 1) del articulo 7° de la
presente ley.

Articulo séptimo transitorio.- Lo dispuesto en los articulos 12 y 13 de
la presente ley entrard en vigencia el primer dia del décimo tercer mes
siguiente al de su publicacidon en el Diario Oficial. Desde esa fecha, el Banco
Central de Chile retirard de circulacion todas las monedas de las
denominaciones de $1 y $5, cualquiera sea su estado de conservacion.

En todo caso, las monedas de las denominaciones de $1 y $5
conservaran su curso legal, poder liberatorio y circulacion ilimitada en los
términos del articulo 31 de la Ley Organica Constitucional del Banco Central de
Chile.”.
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Tratado y acordado en sesiones de fecha 18 de mayo y 1 de junio; 5
y 6 de julio, todas de 2016, con la asistencia de los Diputados sefiores
Manuel Monsalve (Presidente de la Comisidn); Sergio Aguilo; Pepe Auth;
Fuad Chahin; Felipe De Mussy; Enrique Jaramillo; Pablo Lorenzini; Javier
Macaya; Patricio Melero; José Miguel Ortiz; Marcelo Schilling; Alejandro
Santana, y Ernesto Silva. Asimismo, asistieron los Diputados sefiores Jaime
Belollio; Cristian Campos, y Leopoldo Pérez;

SALA DE LA COMISION, a 11 de Julio de 2016.

PATRICIO VELASQUEZ WEISSE
Abogado Secrptario do la Comislén
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