
PROYECTO DE LEY QUE MODERNIZA Y FOMENTA LA COMPETENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO

(BOLETÍN Nº 7.440-05)

TEXTO LEGAL VIGENTE OFICIO DE LA CÁMARA DE DIPUTADOS

DECRETO CON FUERZA DE LEY N° 251, DE 1931, 
MINISTERIO DE HACIENDA

SOBRE COMPAÑÍAS DE SEGUROS, SOCIEDADES ANÓNIMAS Y BOLSAS
DE COMERCIO

Artículo  4º.-  El  comercio  de  asegurar  riesgos  a  base  de  primas,  sólo  podrá
hacerse en Chile por sociedades anónimas nacionales de seguros y reaseguros,
que tengan por objeto exclusivo el desarrollo de dicho giro y las actividades que
sean afines o complementarias a éste, que autorice la Superintendencia mediante
norma  de  carácter  general.  Las  entidades  aseguradoras  del  segundo  grupo
podrán constituir filiales Administradoras Generales de Fondos, a que se refiere el
Título  XXVII  de  la  ley  Nº  18.045,  sujetándose  a  las  normas  generales  que
establezca la Superintendencia. 

Sin perjuicio de lo anterior, las entidades aseguradoras extranjeras establecidas
en  el  territorio  de  un  país  con  el  cual  Chile  mantenga  vigente  un  tratado
internacional en el que se haya permitido la contratación de seguros de transporte
marítimo internacional, aviación comercial internacional y mercancías en tránsito
internacional desde ese país, podrán comercializar en Chile tales seguros. En todo
caso, las compañías a las que hace referencia este inciso deberán cumplir con los
términos y condiciones establecidos en los respectivos tratados y en la legislación
nacional. 

Cualquier  persona natural  o jurídica podrá contratar libremente en el extranjero
toda clase de seguros, a excepción de los seguros obligatorios establecidos por
ley y aquellos contemplados en el decreto ley N° 3.500, de 1980, los que sólo
podrán  contratarse  con  compañías  establecidas  en  el  territorio  nacional.

PROYECTO DE LEY:

"Artículo 1°.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el decreto con fuerza
de ley N° 251, de 1931, del Ministerio de Hacienda, sobre Compañías de Seguros,
Sociedades Anónimas y Bolsas de Comercio:

1) Reemplázase el inciso segundo del artículo 4°, por el siguiente: 

"Sin perjuicio de lo anterior, las entidades aseguradoras extranjeras establecidas
en el exterior podrán comercializar en Chile los seguros de transporte marítimo
internacional,  aviación  comercial  internacional,  mercancías  en  tránsito
internacional y de satélites, y la carga que éstos transportan.".
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Asimismo, las entidades aseguradoras y reaseguradoras podrán suscribir riesgos
provenientes del extranjero. 

En  los  casos  señalados  en  los  incisos  segundo  y  tercero  precedentes,  la
contratación de dichos seguros quedará sujeta a la normativa sobre operaciones
de cambios internacionales.

La  contratación  de  seguros  con  compañías  no  establecidas  en  el  país  estará
gravada, sin perjuicio de los que se establezcan en otras leyes, con los mismos
tributos que puedan afectar a los seguros contratados con compañías nacionales.

Además, las compañías de seguros y reaseguros, podrán tomar sobre sí el riesgo
de  pérdida  patrimonial  que,  las  entidades  prestadoras  de  los  beneficios
contemplados en las leyes Nºs  16.744,  18.469,  18.833 y 18.933,  asuman con
motivo de las prestaciones que otorguen. 

Las  entidades  aseguradoras  podrán  constituir  filiales  como  sociedades
Administradoras  de Fondos de Pensiones,  las  que se sujetarán en todo a las
normas establecidas en el  decreto ley Nº 3.500, de 1980.  En este sentido,  se
constituirán como sociedades anónimas especiales a las que se refiere el Título
XIII  de  la  ley  Nº  18.046,  de  Sociedades  Anónimas,  y  quedarán  sujetas  a  la
fiscalización de la Superintendencia de Pensiones. 

Las filiales de compañía de seguros constituidas como Administradoras de Fondos
de Pensiones deberán observar estrictamente el giro exclusivo al cual se refiere el
artículo 23 del decreto ley Nº 3.500, de 1980, quedándoles prohibido ofrecer u
otorgar bajo circunstancia alguna, ya sea directa o indirectamente, ni aun a título
gratuito, cualquier otro servicio o producto que resulte ajeno a su giro exclusivo.

La compañía de seguros matriz de una Administradora de Fondos de Pensiones
no podrá subordinar el otorgamiento de los servicios o productos propios de su
giro a la afiliación, incorporación o permanencia de una persona en la sociedad
Administradora  de Fondos de Pensiones  de la  cual  es  matriz.  Igualmente,  no
podrá supeditar el otorgamiento de condiciones más favorables en razón de tales
circunstancias.
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Artículo  21.  Las  reservas  técnicas  y  el  patrimonio  de riesgo  de  las  entidades
aseguradoras y reaseguradoras, sin perjuicio de los depósitos que mantengan en
cuenta corriente,  deberán estar  respaldados por  inversiones efectuadas en los
siguientes instrumentos y activos:

4.  Bienes  raíces  no habitacionales,  cuya  tasación  comercial  sea  practicada  al
menos  cada  dos  años,  según  norma  de  carácter  general  que  dicte  la
Superintendencia.  Tratándose  de bienes  raíces  de  propiedad  de  la  compañía,
sujetos a contratos de arrendamiento con opción de compra, la Superintendencia
establecerá las disposiciones mínimas que deberán cumplir dichos contratos, para
que el bien raíz se considere como inversión representativa.

2) Modifícase el N° 4 del artículo 21, de la  siguiente forma:

a) Elimínase la expresión "no habitacionales".

b) Agrégase el siguiente inciso segundo:

"No  obstante  lo  anterior,  no  se  aceptarán  como representativos  bienes  raíces
habitacionales sujetos a  contratos de arrendamiento con o sin opción de compra
suscritos con personas relacionadas a la compañía, o cuyo uso o goce haya sido
cedido a éstas por cualquier motivo.".

Artículo  23.  La  inversión  en  los  distintos  tipos  de  instrumentos  o  activos
representativos  de  reservas  técnicas  y  patrimonio  de  riesgo,  señalados  en  el
artículo 21, estará sujeta a los siguientes límites máximos: 

1. Límites por Instrumento. 

l) 20% del total, en aquellos activos del Nº4, para compañías del segundo grupo, y
30% sólo del patrimonio de riesgo, para compañías del primer grupo, y 

3) Reemplázase la letra l) del N° 1 del artículo 23, por la siguiente:

"l) 25% del total, en aquellos activos del N° 4, para compañías del segundo grupo,
y 30% sólo del patrimonio de riesgo, para compañías del primer grupo. Con todo,
en  el  caso  de  bienes  raíces  no  habitacionales  sujetos  a  contratos  de
arrendamiento  con  o  sin  opción  de  compra  que  suscriban  las  compañías  del
segundo grupo con personas relacionadas, el límite corresponderá al 5% del total
y  al  5%  sólo  del  patrimonio  de  riesgo  para  compañías  del  primer  grupo.
Adicionalmente, tratándose de bienes raíces habitacionales, se aplicará un límite
del 5% del total para compañías del segundo grupo y del 5% sólo del patrimonio
de riesgo para compañías del primer grupo, y".
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2. Límites conjuntos.

d) 40% del total, para la suma de la inversión en instrumentos de las letras e) del
Nº 1, fondos de inversión de la letra c) del Nº 2, en cuanto inviertan en activos
señalados en los números 10, 11, 12, 13 y 15 del artículo 5º de la ley Nº18.815,
bienes  raíces  del  Nº4,  y  bonos  o  pagarés  de la  letra  c)  del  Nºl,  emitidos  por
sociedades securitizadoras de las señaladas en el Título XVIII de la ley Nº 18.045,
que  estén respaldados  por  títulos  de crédito  transferibles,  relacionados  con el
sector inmobiliario, para compañías del segundo grupo, y 50% sólo del patrimonio
de riesgo, para compañías del primer grupo;

4) Incorpórase en la letra d) del N° 2 del artículo 23, entre las expresiones "bienes
raíces  del  N°4,"  e  "y  bonos"  la  frase  "activos  relacionados  con  el  sector
inmobiliario incluidos en el N° 7".

Artículo  24.-  Sin  perjuicio  de  lo  dispuesto  en  el  artículo  anterior,  la
Superintendencia, mediante norma de carácter general, podrá establecer límites
de  diversificación  por  emisión,  a  las  inversiones  que  respaldan  las  reservas
técnicas y el patrimonio de riesgo indicados en el artículo 21, considerando los
siguientes rangos: 

a) entre un 10% y un 20% del total de los depósitos y captaciones y del total de
letras hipotecarias emitidas por un banco o entidad financiera, en el caso de los
instrumentos de la letra b) del Nº1;

b) entre un 20% y un 30% de la emisión o serie, en el caso de instrumentos de la
letra c) del Nº 1;

c) entre un 10 y 20% de la participación, en el caso de instrumentos de la letra d)
del Nº1;

d)  entre  un  8%  y  un  20%  del  total  de  acciones  suscritas,  en  el  caso  de
instrumentos de la letra a) del Nº2, y

e) entre un 20% y un 30% del total de cuotas suscritas de un fondo mutuo o de
inversión, señalados en las letras b) y c) del Nº2 y d) y e) del Nº3.

5) Reemplázase, en la letra c) del artículo 24, la expresión "10 y 20%" por "20% y
40%".
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La Superintendencia fijará los límites señalados por períodos mínimos de un año,
debiendo informar la modificación de éstos, con tres meses de anticipación a su
vigencia.

Tratándose  de  seguros  con  cuenta  de  inversión,  la  Superintendencia  podrá
ampliar  o  excluir,  a  través  de  norma  de  carácter  general,  de  los  límites  de
inversión establecidos en los artículos 23 y 24, las inversiones que respalden la
reserva del valor del fondo cuando ésta se invierta en los instrumentos señalados
en las letras b) y c) del N° 2 y en las letras d) y e) del N° 3 del artículo 21, y no
será aplicable el límite de inversión establecido en el artículo 12 A del decreto ley
Nº 1.328, de 1976.

Artículo  39.-  La  Superintendencia  dispondrá  de  un  plazo  de 30  días,  contado
desde la fecha de presentación de una solicitud de inscripción o autorización y
antecedentes  respectivos  para  pronunciarse  sobre  ellos.  Este  plazo  se
suspenderá  si  la  Superintendencia  mediante  comunicación  escrita,  pidiere
información adicional al peticionario o le solicitare modificar la petición o rectificar
sus antecedentes por no ajustarse a las disposiciones legales, reglamentarias o
administrativas vigentes, reanudándose tan solo cuando se haya cumplido dicho
trámite. 

Subsanados los defectos o atendidas las observaciones formuladas en su caso, y
vencido el plazo a que se refiere el inciso precedente, la Superintendencia dará
curso a lo solicitado, según corresponda.

Con todo, transcurridos 60 días contados desde la presentación de la solicitud, el
peticionario podrá solicitar que ésta se resuelva con los antecedentes que obran
en poder de la Superintendencia. En tal circunstancia, la Superintendencia dentro
de  5  días  hábiles  contados  desde  la  petición  referida,  resolverá  aprobando  o
rechazando  la  solicitud,  en este  último caso por  resolución  fundada.  Si  no se
pronunciare dentro de dicho plazo, se entenderá rechazada la solicitud.

6) Elimínase en el inciso tercero del artículo 39, la siguiente oración:

"Si no se pronunciare dentro de dicho plazo, se entenderá rechazada la solicitud.".
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DECRETO LEY N° 3.5000, DE 1980
QUE ESTABLECE NUEVO SISTEMA DE PENSIONES 

Artículo  20  L.-  Para  efectos  del  tratamiento  tributario  del  ahorro  previsional
voluntario colectivo y del ahorro previsional voluntario a que se refiere el artículo
20,  los  trabajadores  podrán  optar  por  acogerse  a  alguno  de  los  siguientes
regímenes tributarios:

a) Que al momento del depósito de ahorro, el trabajador no goce del beneficio
establecido en el número 1 del artículo 42 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta,
por los aportes que él efectúe como cotizaciones voluntarias, ahorro previsional
voluntario colectivo o ahorro previsional voluntario, y que al momento del retiro por
el trabajador de los recursos originados en sus aportes, la parte que corresponda
a los aportes no sea gravada con el impuesto único establecido en el número 3 de
dicho artículo, o 

b)  Que  al  momento  del  depósito  de  ahorro,  el  trabajador  goce  del  beneficio
establecido en el número 1 del artículo 42 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta,
por los aportes que él efectúe como cotizaciones voluntarias, ahorro previsional
voluntario colectivo o ahorro previsional voluntario, y que al momento del retiro por
el trabajador de los recursos originados en sus aportes, éstos sean gravados en la
forma prevista en el número 3 de dicho artículo.

En el caso que el trabajador se acoja al régimen tributario señalado en la letra a)
anterior,  la  rentabilidad  de  los  aportes  retirados  quedará  sujeta  al  régimen
tributario aplicable a la cuenta de ahorro voluntario, a que se refiere el artículo 22
de esta ley, y se determinará en la forma prevista en dicho artículo. En este mismo
caso, cuando dichos aportes se destinen a anticipar o mejorar la pensión, para los
efectos de aplicar el impuesto establecido en el artículo 43 de la Ley de Impuesto
a la Renta, se rebajará el monto que resulte de aplicar a la pensión el porcentaje

Artículo 2º.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el decreto ley N° 3.500,
de 1980, que Establece Nuevo Sistema de Pensiones:

1) Agrégase, en el artículo 20 L, el siguiente inciso final: 
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que  en  el  total  del  fondo  destinado  a  pensión  representen  las  cotizaciones
voluntarias,  aportes  de  ahorro  previsional  voluntario  y  aportes  de  ahorro
previsional voluntario colectivo que la persona hubiere acogido a lo dispuesto en
este inciso.  El saldo de dichas cotizaciones y aportes será determinado por la
Administradora,  registrando  separadamente  el  capital  invertido,  expresado  en
unidades  tributarias  mensuales,  el  que corresponderá a  la  diferencia  entre  los
depósitos y los retiros netos, convertidos cada uno de ellos al valor que tenga
dicha unidad en el mes en que se efectúen estas operaciones.

Una  vez  elegido  un  régimen  tributario  de  aquellos  a  que  se  refiere  el  inciso
primero, el afiliado siempre podrá optar por el otro régimen, para los sucesivos
aportes que efectúe por concepto de cotizaciones voluntarias, ahorro previsional
voluntario  o  ahorro  previsional  voluntario  colectivo,  de  acuerdo  a  lo  que
establezcan la Superintendencia de Pensiones, de Valores y Seguros y de Bancos
e Instituciones Financieras mediante norma de carácter general conjunta. En todo
caso,  el  monto total  de los aportes que se realicen acogiéndose a uno u otro
régimen tributario, no podrá exceder de seiscientas unidades de fomento por cada
año calendario.

Por su parte, los aportes que los empleadores efectúen a los planes de ahorro
previsional  voluntario  colectivo  se  considerarán  como  gasto  necesario  para
producir la renta de aquéllos. Los trabajadores no podrán acoger dichos aportes al
beneficio establecido en el número 1 del artículo 42 bis de la Ley sobre Impuesto a
la  Renta,  pero  serán  considerados  como  ingreso  no  renta  para  el  trabajador
mientras no sean retirados de los planes.

En caso que los recursos originados en aportes del empleador sean retirados por
el trabajador, se gravarán con el impuesto único establecido en el número 3 del
artículo 42 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta. A su vez, cuando los aportes
del empleador sean retirados por éste, de acuerdo a lo establecido en el inciso
cuarto del artículo 20 H, aquéllos serán considerados como ingresos para efectos
de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

Las rentas que generen los planes de ahorro previsional voluntario colectivo no
estarán afectas a Impuesto a la Renta en tanto no sean retiradas.
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Las cotizaciones voluntarias, los depósitos de ahorro previsional voluntario y los
aportes  del  trabajador  y  del  empleador  para  el  ahorro  previsional  voluntario
colectivo que se realicen de acuerdo a la alternativa b) del inciso primero, gozarán
del beneficio tributario a que se refiere dicha letra, por la parte que no exceda a
seiscientas unidades de fomento anuales por cada trabajador. "Con todo, cuando las cotizaciones voluntarias, los depósitos de ahorro previsional

voluntario  y  los  aportes  del  trabajador  para  el  ahorro  previsional  voluntario
colectivo,  acogidos  al  beneficio  establecido  en  la  letra  b)  del  inciso  primero,
excedan en total de un monto máximo mensual de cincuenta unidades de fomento
o de un monto máximo anual de seiscientas   unidades de fomento y, por lo tanto,
no hayan gozado por dicho exceso de los beneficios tributarios que establece la
referida  letra, y los recursos se destinen a anticipar o mejorar la pensión, para los
efectos  de  aplicar  el  impuesto  establecido  en  el  artículo  43  de  la  Ley  sobre
Impuesto a la Renta, se rebajará de la base de dicho tributo el monto que resulte
de aplicar a la pensión el porcentaje que en el total del fondo destinado a ella
representen dichos  excesos  de depósitos,  cotizaciones  y  aportes.  El  saldo  de
dichos  recursos,  será  determinado  por  las  Administradoras  de  Fondos  de
Pensiones  según  establezca  una  norma  de  carácter  general  de  la
Superintendencia.".

Artículo  21.-  Cada  trabajador  podrá  efectuar  además,  voluntariamente,  en  la
Administradora a que se encuentra afiliado, depósitos que no tendrán el carácter
de  cotizaciones  previsionales  para  los  efectos  de  la  Ley  sobre  Impuesto  a  la
Renta. 

Los depósitos a que se refiere este artículo se abonarán en una cuenta personal
para cada afiliado, que se denominará cuenta de ahorro voluntario, la cual será
independiente de su cuenta de capitalización individual.

Las Administradoras estarán obligadas a seguir las acciones tendientes al cobro
de los depósitos que no se hubieren pagado oportunamente, cuando el afiliado les

2) Modifícase el artículo 21 de la siguiente manera:

a)  En  el  inciso  primero,  reemplázase  la  frase  "la  Administradora  a  que  se
encuentra  afiliado"  por  "una o  más Administradoras  de Fondos  de Pensiones,
independientemente de aquélla en la cual se encuentre incorporado".

b) En el inciso segundo, elimínase la siguiente frase: ",la cual será independiente
de su cuenta de capitalización individual"  y agrégase, a continuación del punto
aparte (.) que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente oración: "Los trabajadores
podrán tener una cuenta de ahorro voluntario en cada una de las Administradoras
de Fondos de Pensiones, sin limitación a este respecto.".
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otorgue mandato explícito para ello.  Para estos efectos será aplicable además, lo
dispuesto en los incisos décimo al décimo séptimo del artículo 19. 

Mediante  norma  de  carácter  general  que  dictará  la  Superintendencia,  se
establecerá el número máximo de retiros de libre disposición que podrán efectuar
los afiliados en cada año calendario, con cargo a su cuenta de ahorro voluntario,
el que no podrá ser inferior a cuatro. Cada vez que se efectúe una modificación al
número de retiros, el nuevo guarismo deberá entrar en vigencia el primer día del
año calendario siguiente y se mantendrá vigente al menos durante dicho período.
Los fondos existentes en dicha cuenta podrán, además, acreditarse como ahorro
en dinero en los sistemas habitacionales que operan a través de los Servicios de
Vivienda y Urbanización en la forma que determine el reglamento, el que también
establecerá las modalidades y condiciones en que podrán realizarse los referidos
retiros para aplicarse a dicha finalidad.

Los  afiliados  independientes  podrán  otorgar  mandato  facultando  a  la
Administradora a que están incorporados para traspasar mensualmente fondos de
su cuenta de ahorro voluntario a su cuenta de capitalización individual, a fin de
cubrir las cotizaciones previsionales correspondientes, y para retirar de aquélla los
fondos  necesarios  para  enterar  las  demás  cotizaciones  previsionales  en  las
instituciones que corresponda, en relación a la renta y por el período que señalen.
La  Administradora  deberá  aceptar  el  mandato,  siempre  que  existan  fondos
suficientes en la cuenta de ahorro voluntario como para cumplirlo. Los traspasos y
retiros  a  que  se  refiere  este  inciso  no  se  contabilizarán  para  efectos  de  lo
dispuesto en el inciso anterior.

Las cuentas de ahorro voluntario a que se refiere este artículo no gozarán de la
inembargabilidad a que se refieren los artículos 34 y 35.

c)  Agrégase  al  final  de  la  primera  oración  del  inciso  cuarto,  antes  del  punto
seguido, la frase: ", respecto de cada cuenta de ahorro voluntario".

d)  En  el  inciso  quinto,  reemplázase  la  frase  "a  que  están  incorporados  para
traspasar mensualmente fondos de su cuenta de ahorro voluntario a su cuenta de
capitalización individual",  por la siguiente: "en que tienen una cuenta de ahorro
voluntario  para  traspasar  mensualmente  fondos  de  aquélla  a  su  cuenta  de
capitalización individual en la Administradora a que se encuentren incorporados". 

Artículo 22° Los afiliados podrán optar por traspasar todo o parte de los fondos de
su cuenta de ahorro voluntario a la de capitalización individual, con el objeto de

3) Modifícase el artículo 22 de la siguiente manera:

a) Reemplázanse en el inciso primero las palabras "su cuenta", por "sus cuentas"
y las palabras "la cuenta" por "las cuentas".
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cumplir con los requisitos para pensionarse según las disposiciones de esta ley.
Asimismo, los pensionados podrán utilizar todo o parte del saldo de la cuenta de
ahorro voluntario para incrementar el monto de su pensión. Los traspasos antes
señalados no se considerarán giro para los efectos del artículo 21.

Los  excedentes  que  quedaren  en la  cuenta  individual  del  afiliado  después  de
contratada su pensión en conformidad a lo dispuesto en el Título VI, serán de libre
disposición.

Los afiliados que opten por pensionarse anticipadamente, conforme a lo dispuesto
en el artículo 68, podrán traspasar parte o el total del saldo de su cuenta de ahorro
voluntario, a su cuenta de capitalización individual, con el objeto de constituir el
capital requerido para financiar su pensión.

El saldo de la cuenta de ahorro voluntario de un afiliado fallecido incrementará la
masa  de  bienes  del  difunto.  Sin  embargo,  si  éste  hubiere  cumplido  con  los
requisitos para pensionarse, o si fuere pensionado conforme a las disposiciones
de esta ley, y hubiere optado por la alternativa señalada en el inciso primero, sólo
incrementará la  masa de bienes del  difunto el  saldo que quedare después de
efectuado el traspaso correspondiente.

Los afiliados podrán acogerse, por su cuenta de ahorro voluntario, a las normas
que se establecen en la letra B.- del artículo 57 bis de la Ley sobre Impuesto a la
Renta, con excepción de los retiros que se destinen a incrementar el saldo de la
cuenta de capitalización individual y a los fines indicados en el inciso quinto del
artículo 21.

En el caso que no opten por acogerse a dicha normativa, quedarán sujetos a las
disposiciones generales de esa ley sobre la renta que se les determine por los
retiros, que no sean los exceptuados anteriormente, que efectúen de su cuenta de
ahorro voluntario.

Para  lo  dispuesto  en  el  inciso  anterior,  la  rentabilidad  de  cada  retiro  deberá

b) Reemplázanse en el inciso tercero las palabras "su cuenta" por "sus cuentas".

c) Reemplázase en el inciso quinto las expresiones "su cuenta" y "letra B.-" por
"cada depósito" y "letra A.-", respectivamente. Además, agrégase a continuación
del punto final  (.),  que pasa a ser coma (,),  lo siguiente: "de acuerdo a lo que
establezca  una norma de carácter  general  que emitirá  la  Superintendencia  de
Pensiones.  Para  estos  efectos,  las  Administradoras  deberán  registrar
separadamente los depósitos de acuerdo al régimen tributario que haya escogido
el ahorrante. Para efectos del retiro, este último podrá seleccionar el saldo sujeto a
un determinado régimen tributario.".

d)  Reemplázanse,  en el  inciso  sexto,  las  palabras  "dicha  normativa"  por   "las
normas que se establecen  en la  letra  A.-  del  artículo  57 bis  de la  Ley  sobre
Impuesto a la Renta".
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determinarla  la  Administradora  de  la  manera  que  se  indica  a  continuación,
sujetándose al siguiente procedimiento:

a)  Deberá registrar  separadamente el  saldo del  capital  invertido expresado en
unidades  tributarias  mensuales,  que  corresponderá  a  la  diferencia  entre  los
depósitos y los retiros netos, convertidos cada uno de ellos al valor que tenga esta
unidad en el mes en que se efectúen estas operaciones.

b) Cada vez que se efectúe un retiro, la Administradora calculará la cantidad que
corresponda a la renta de este retiro, aplicándole un coeficiente de rentabilidad.

Para este efecto, antes de deducir el retiro, determinará la diferencia que exista
entre el saldo de la cuenta de ahorro y el saldo del capital invertido convertido a
pesos  según  la  unidad  tributaria  mensual  vigente.  De  la  relación  entre  esta
diferencia y el saldo de la cuenta de ahorro, la Administradora calculará el referido
coeficiente de rentabilidad.

c) Para calcular el nuevo saldo en unidades tributarias mensuales deberá rebajar
el monto neto del retiro del capital invertido.

d)  Si  el  afiliado  se cambia  de Administradora,  la  antigua deberá informar  a la
nueva el saldo del capital invertido a la fecha del cambio, expresado en número de
unidades tributarias mensuales.

e) La Administradora deberá emitir anualmente, antes del 31 de enero del año
tributario respectivo, un certificado por cada afiliado, que efectúe retiros, el cual
deberá contener la información suficiente para los efectos tributarios. El Servicio
de Impuestos Internos establecerá las formalidades de este certificado.

La renta que se determine, de acuerdo con el procedimiento establecido en el
inciso anterior, tendrá el mismo tratamiento tributario que para el mayor valor por
el rescate de las cuotas de los fondos mutuos dispone el artículo 19 del decreto
ley  N°  1.328,  de  1976.  A  igual  disposición  legal  deberán  someterse  las
Administradoras, respecto de dicha renta. También se le aplicará a dicha renta lo
dispuesto en el artículo 57 de la Ley sobre el Impuesto a la Renta para el mayor
valor que se obtenga en el rescate de las cuotas de fondos mutuos.

e) Reemplázase, en la letra d) del inciso séptimo, la frase "Si el afiliado se cambia
de Administradora, la antigua", por la siguiente: "Si el trabajador traspasa todo o
parte  del  saldo  acumulado  en  su  cuenta  de  ahorro  voluntario,  la  antigua
Administradora". Además, reemplázase la palabra "invertido" por "traspasado". 

f) A continuación del inciso octavo, agrégase el siguiente inciso final:

"Cuando los depósitos efectuados en la cuenta de ahorro voluntario, que no hayan
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estado acogidos a las normas que se establecen en la letra A.- del artículo 57 bis
de la Ley sobre Impuesto a la Renta, se destinen a anticipar o mejorar la pensión,
para los efectos de aplicar el impuesto establecido en el artículo 43 de la citada
ley, se rebajará de la base de dicho tributo el monto que resulte de aplicar a la
pensión el  porcentaje que en el total del fondo destinado a aquélla representen
tales depósitos. Este saldo será determinado por la Administradora, registrando
separadamente el capital invertido, expresado en unidades tributarias mensuales,
el  que  corresponderá  a  la  diferencia  entre  los  depósitos  y  los  retiros  netos,
convertidos cada uno de ellos al valor que tenga dicha unidad en el mes en que se
efectúen estas operaciones.".

Artículo 22 bis.- La Administradora tendrá derecho a una retribución establecida
sobre la base de comisiones de cargo de los afiliados titulares de cuentas de
ahorro voluntario, destinada a financiar la administración de ellas.

Estas  comisiones  serán  establecidas  libremente  por  cada  Administradora,  con
carácter uniforme para todos los afiliados titulares de dichas cuentas.

Las comisiones por la  administración de las cuentas de ahorro voluntario  sólo
podrán ser establecidas como un porcentaje del saldo mantenido en ellas. 

Las comisiones señaladas en este artículo deberán ser informadas al público y a
la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, en la forma que
señale el reglamento, y regirán noventa días después de su comunicación.

4)  En  los  incisos  primero  y  segundo  del  artículo  22 bis,  elimínase  la  palabra
"afiliados".

Artículo 23.- Las Administradoras de Fondos de Pensiones, denominadas también
en esta ley Administradoras, serán sociedades anónimas que tendrán como objeto
exclusivo  administrar  Fondos  de  Pensiones  y  otorgar  y  administrar  las
prestaciones y beneficios que establece esta ley.

Cada Administradora deberá mantener cuatro Fondos, que se denominarán Fondo

5) Modifícase el artículo 23 de la siguiente  manera:
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de Pensiones Tipo B, Fondo de Pensiones Tipo C, Fondo de Pensiones Tipo D y
Fondo  de  Pensiones  Tipo  E.  Asimismo,  la  Administradora  podrá  mantener  un
Fondo  adicional,  que se denominará  Fondo  de Pensiones  Tipo  A.  Los  saldos
totales por cotizaciones obligatorias, por depósitos convenidos y por cotizaciones
voluntarias,  así  como  la  cuenta  de  ahorro  voluntario,  podrán  permanecer  en
distintos tipos de Fondos. A su vez, la cuenta de ahorro de indemnización, a que
se refiere la ley Nº 19.010, deberá permanecer en el mismo tipo de Fondo en que
se encuentren las cotizaciones obligatorias.

Los afiliados hombres hasta 55 años de edad y las mujeres hasta 50 años de
edad,  podrán  optar  por  cualquiera  de  los  Fondos  mencionados  en  el  inciso
anterior. A su vez, los afiliados hombres desde 56 años de edad y las mujeres
desde 51 años de edad, no podrán optar por el Fondo Tipo A, respecto de los
saldos  originados  en  cotizaciones  obligatorias  y  la  cuenta  de  ahorro  de
indemnización. Los afiliados pensionados por retiro programado y renta temporal y
los  afiliados  declarados  inválidos  parciales  mediante  un  primer  dictamen,  no
podrán optar por los Fondos tipo A o B respecto de los saldos antes señalados.
Con todo, las prohibiciones de este inciso no se aplicarán respecto de aquella
parte de los saldos que exceda al monto necesario para financiar una pensión que
cumpla con los requisitos señalados en el inciso primero del artículo 68. 

Si al cumplir 56 años de edad, en el caso de los afiliados hombres, y 51 años de
edad, en el caso de las mujeres, su saldo por cotizaciones obligatorias y su cuenta
de ahorro de indemnización se encontraren en el Fondo Tipo A, éstos deberán
traspasarse a cualquiera de los restantes Fondos, dentro del plazo de 90 días, con
excepción de aquel que exceda al monto necesario para financiar una pensión
que cumpla con los requisitos señalados en el inciso primero del artículo 68. En
caso de que el afiliado no opte por alguno de los Fondos Tipo B,C, D o E, en el
plazo antes señalado, los saldos mencionados serán asignados al Fondo Tipo B
en forma gradual, de acuerdo a lo establecido en el inciso sexto. 

Si  al  momento de producirse la afiliación al  sistema, el  trabajador no opta por
alguno de los tipos de Fondos, será asignado a uno de aquellos de la siguiente

a) Agrégase en el inciso segundo, a continuación de la palabra "voluntario" y antes
de la coma (,), lo siguiente: "y la cuenta de ahorro de indemnización a que se
refiere el  artículo 165 del  Código del Trabajo".  Además, reemplázase la última
oración,  que  comienza  con  las  palabras  "A  su vez"  y  termina  con  el  vocablo
"obligatorias",  por  la  siguiente:  "En  todo  caso,  la  cuenta  de  ahorro  de
indemnización será asignada al Fondo Tipo C, cuando el trabajador no opte por
ningún tipo de Fondo".

b)  Elimínase,  en  el  inciso  tercero,  la  frase  "y  la  cuenta  de  ahorro  de
indemnización".

c)  Reemplázase,  en  el  inciso  cuarto,  la  expresión  "y  su  cuenta  de  ahorro  de
indemnización se  encontraren en el Fondo Tipo A, éstos deberán" por la siguiente
frase: "se encontrare en el Fondo Tipo A, éste deberá".
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manera:

a. Afiliados hombres y mujeres hasta 35 años de edad, serán asignados al Fondo
Tipo B.

b. Afiliados hombres desde 36 hasta 55 años de edad y mujeres desde 36 hasta
50 años de edad, serán asignados al Fondo Tipo C.

c. Afiliados hombres desde 56 años y mujeres desde 51 años de edad, afiliados
declarados inválidos parciales mediante un primer dictamen y pensionados por las
modalidades de retiro programado o renta temporal,  serán asignados al  Fondo
Tipo D.

Cuando  el  afiliado  haya  sido  asignado  a  un Fondo  y  posteriormente  no  haya
manifestado su elección por alguno de ellos, los saldos originados en cotizaciones
obligatorias,  cuenta  de  ahorro  de  indemnización,  cuenta  de  ahorro  voluntario,
depósitos convenidos y cotizaciones voluntarias, serán traspasados parcialmente
al Fondo que corresponda de acuerdo a lo señalado en el inciso anterior, en las
oportunidades y montos que a continuación se indican:

a. Al cumplir el afiliado la edad para cambiar de tramo etáreo, un veinte por ciento
de sus saldos totales deberán permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo
tramo.

b. Transcurrido un año desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado cambió
de tramo etáreo, un cuarenta por ciento de sus saldos totales deberán permanecer
en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.

c. Transcurridos dos años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado
cambió de tramo etáreo,  un sesenta por  ciento de sus saldos totales deberán
permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.

d. Transcurridos tres años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado
cambió de tramo etáreo,  un ochenta por ciento de sus saldos totales deberán
permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.

d)  Elimínase,  en  el  inciso  sexto,  la  expresión  "cuenta  de  ahorro  de
indemnización,".
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e. Transcurridos cuatro años desde el cumplimiento de la edad en que el afiliado
cambió  de  tramo  etáreo,  un  cien  por  ciento  de  sus  saldos  totales  deberán
permanecer en el Fondo correspondiente al nuevo tramo.

Con  todo,  las  cotizaciones  y  depósitos  posteriores  a  las  asignaciones  que  se
efectúen en las oportunidades antes señaladas, deberán enterarse en el tipo de
Fondo que corresponda de acuerdo al tramo etáreo a que pertenezca el afiliado,
según lo establecido en el inciso quinto. A su vez, la asignación establecida en el
inciso anterior,  no se efectuará para aquellos saldos respecto de los cuales el
afiliado hubiere elegido expresamente algún Fondo.

Las  Administradoras  deberán  enviar  información  a  sus  afiliados  referida  a  las
posibilidades de elección y a la asignación entre Fondos, de acuerdo a lo que
establezca  la  Superintendencia  en  una  norma  de  carácter  general.  Dicha
información  deberá  ser  remitida  conjuntamente  con la  comunicación  a  que se
refiere el inciso segundo del artículo 31, durante el período comprendido entre los
doce meses previos  a  la  primera transferencia  de recursos y  los  doce meses
posteriores a la última transferencia de recursos, a las que se refiere el inciso
sexto.

Los afiliados y las Administradoras podrán acordar que cada uno de los saldos por
cotizaciones obligatorias,  cuenta de ahorro de indemnización, cuenta de ahorro
voluntario, depósitos convenidos y cotizaciones voluntarias, sean asignados a dos
tipos  de Fondos.  Además,  se podrán acordar  traspasos futuros entre tipos de
Fondos, no debiendo un mismo saldo distribuirse en más de dos tipos de Fondos.
Una norma de carácter general, dictada por la Superintendencia, regulará el modo
de ejercer  las  opciones a que se refiere este inciso.  Las Administradoras  que
opten por celebrar estos acuerdos, deberán suscribirlos con todos sus afiliados
que así lo soliciten.

Las Administradoras recaudarán las cotizaciones correspondientes y los depósitos
a  que  se  refiere  el  artículo  21,  los  abonarán  en  las  respectivas  cuentas  de
capitalización individual  y en las cuentas de ahorro voluntario  de sus afiliados,
según corresponda, e invertirán dichos recursos de acuerdo a lo que dispone esta
ley.

15



TEXTO LEGAL VIGENTE OFICIO DE LA CÁMARA DE DIPUTADOS

No obstante lo dispuesto en el inciso primero, las Administradoras de Fondos de
Pensiones cuyo patrimonio sea igual o superior a veinte mil Unidades de Fomento,
podrán prestar  a otras Administradoras  los servicios a que se refiere el  inciso
anterior, en conformidad a las instrucciones que con sujeción a esta ley le imparta
la  Administradora  que  encarga  el  servicio.  Con  todo,  dicho  servicio  no  podrá
comprender la inversión de los recursos previsionales de otras Administradoras.

Asimismo, las Administradoras podrán constituir en el país sociedades anónimas
filiales que complementen su giro, previa autorización de su existencia otorgada
mediante resolución dictada por el Superintendente, siempre que presten servicios
a personas naturales o jurídicas que operen en el extranjero, o que inviertan en
Administradoras  de  Fondos  de  Pensiones  o  en  sociedades  cuyo  giro  esté
relacionado  con  materias  previsionales,  constituidas  en  otros  países.  Se
entenderá  que  complementan  el  giro  de  una  Administradora  las  siguientes
actividades que estas sociedades filiales realicen en el ámbito previsional: 
administración  de  carteras  de  Fondos  de  Pensiones;  custodia  de  valores;
recaudación  de  cotizaciones,  aportes  y  depósitos;  administración  y  pago  de
beneficios;  procesamiento  computacional  de  información;  arriendo  y  venta  de
sistemas computacionales; capacitación; administración de cuentas individuales y
de ahorro previsional; promoción y venta de servicios, y asesorías previsionales.

Al  otorgar  la  autorización solicitada,  la  Superintendencia  velará exclusivamente
por  que  el  objeto  de  la  sociedad  filial  cumpla  con  lo  establecido  en el  inciso
duodécimo y que ésta no cauce perjuicio o menoscabo al buen funcionamiento de
la Administradora, y todos los antecedentes de la misma deberán mantenerse en
reserva.

Las sociedades filiales quedarán sujetas a la fiscalización de la Superintendencia
respecto del cumplimiento de las exigencias establecidas en el inciso duodécimo.

Para  estos  efectos,  la  Administradora  accionista  deberá  proporcionar
periódicamente a la Superintendencia, y en forma extraordinaria cuando ésta lo
requiera, información sobre la sociedad filial y sus inversiones, sin perjuicio de las
obligaciones  de entregar  información,  impuestas  a  estas  sociedades  por  otras
leyes. 
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A su vez, las Administradoras podrán constituir en el país sociedades anónimas
filiales, previa autorización de existencia otorgada mediante resolución dictada por
el Superintendente,  cuyo objeto exclusivo sea la administración de carteras de
recursos previsionales de esa u otras Administradoras de Fondos de Pensiones.
Estas sociedades filiales se constituirán conforme a lo señalado en el artículo 23
bis y se regirán por lo dispuesto en esta ley y por lo que establezca una norma de
carácter general que dictará el Superintendente. 

La  Superintendencia  deberá  pronunciarse  respecto  de  las  solicitudes  de
autorización de existencia a que se refieren los incisos duodécimo y decimosexto
dentro de los 30 días siguientes a su presentación. Dicho plazo se suspenderá si
la  Superintendencia,  mediante  comunicación  escrita,  requiere  información
adicional, modificación o rectificación de ella y sus antecedentes, por no ajustarse
a lo dispuesto en el presente artículo. El plazo se reanudará tan sólo cuando el
solicitante haya dado cumplimiento por escrito a dicho trámite. En todo caso, la
Superintendencia deberá emitir su pronunciamiento en un plazo máximo de seis
meses. La resolución que deniegue la autorización deberá ser fundada.

Subsanados los defectos o atendidas las observaciones formuladas en su caso, la
Superintendencia deberá pronunciarse respecto de la solicitud, entendiéndose que
autoriza  la  existencia  de  la  sociedad  filial  si  no  lo  hiciere  dentro  del  plazo
mencionado en el inciso anterior.

La suma total de la inversión en este tipo de sociedades no podrá ser superior a la
diferencia  que  resulte  entre  el  activo  total  de  la  Administradora  y  su  activo
operacional, según los valores que se obtengan del último estado financiero que
ésta haya presentado a la Superintendencia.

No  obstante  lo  anterior,  las  Administradoras  podrán  invertir  en  sociedades
anónimas  constituidas  como  empresas  de  depósito  de  valores  en  la  forma  y
condiciones  establecidas  en  el  Título  XIII  de  esta  ley.  Asimismo,  cada
Administradora podrá adquirir directa o indirectamente hasta un siete por ciento de
las  acciones  suscritas  de  una  sociedad  anónima  que  tenga  como  giro  la
liquidación y compensación de instrumentos financieros,  y que cumpla con los
requisitos que establezca la Superintendencia mediante una norma de carácter
general. 
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Las Administradoras, sus Directores y dependientes, no podrán ofrecer u otorgar a
los  afiliados  o  beneficiarios  bajo  ninguna  circunstancia,  otras  pensiones,
prestaciones o beneficios que los señalados en la ley, ya sea en forma directa o
indirecta,  ni  aun a título gratuito  o de cualquier  otro modo.  Sin  perjuicio  de lo
anterior, dichas entidades podrán tramitar para sus afiliados la obtención del Bono
de Reconocimiento a que se refiere el artículo 3º transitorio y el Complemento a
que  se  refiere  el  artículo  4º  bis  transitorio.  La  infracción  a  lo  dispuesto  en  el
presente inciso, será sancionada de conformidad a lo establecido en esta ley y en
el decreto con fuerza de ley Nº 101, de 1980, del Ministerio del Trabajo y Previsión
Social.  Será sancionado con pena de presidio menor en su grado mínimo, quien
habiendo sido sancionado de acuerdo a lo establecido en este inciso, reincida en
dicha infracción. 

Las Administradoras estarán obligadas a mantener, a lo menos una Agencio u
Oficina a nivel nacional destinada a la atención de público. 

Los contratos que celebren las Administradoras de Fondos de Pensiones para la
prestación de servicios relacionados con el giro de aquélla, deberán ceñirse a lo
que establezca la Superintendencia mediante norma de carácter general. En dicha
norma  se  establecerá  a  lo  menos,  el  contenido  mínimo  de  los  contratos,  la
regulación para la subcontratación con partes relacionadas y los requerimientos
de resguardo de la información a que tenga acceso el prestador del servicio con
ocasión  del  contrato.  La  mencionada  norma  comprenderá,  al  menos,  la
subcontratación con entidades públicas o privadas de la administración de cuentas
individuales; la administración de cartera de los recursos que componen el Fondo
de Pensiones de acuerdo a lo  señalado en el  artículo 23 bis;  los servicios de
información y atención de consultas referidas al funcionamiento del Sistema de
Pensiones;  la  recepción  de  solicitudes  de  pensión  y  su  remisión  a  la
Administradora para el trámite correspondiente, y la recepción y transmisión de la
información a que se refieren las letras a) y c) del inciso octavo del artículo 61 bis
de esta ley.

Las  Administradoras  siempre  serán  responsables  de  las  funciones  que
subcontraten, debiendo ejercer permanentemente un control sobre ellas. Dichos
servicios deberán cumplir con los mismos estándares de calidad exigidos a las
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Administradoras.

Los contratos que celebren las Administradoras para la prestación de servicios
relacionados con el giro de aquélla, deberán contemplar disposiciones por medio
de las cuales el  proveedor declare conocer  la  normativa que las regula,  como
asimismo, se comprometa a aplicarla permanentemente. Adicionalmente, deberán
contener disposiciones que permitan a la Superintendencia ejercer sus facultades
fiscalizadoras, en los términos establecidos en el N° 16 del artículo 94.

Las Administradoras tendrán derecho a un crédito, contra el impuesto de primera
categoría de la Ley sobre Impuesto a la Renta, por el impuesto al valor agregado
que soporten por los servicios que subcontraten en virtud de lo establecido en esta
ley y en la norma de carácter general de la Superintendencia. Dicho crédito se
imputará  mensualmente  como  una  deducción  del  monto  de  los  pagos
provisionales  obligatorios  de  la  entidad.  El  remanente  que  resultare  de  esta
imputación,  por  ser  inferior  el  monto  del  pago provisional  obligatorio  o por  no
existir  la  obligación  de  hacerlo  en  dicho  período,  podrá  acumularse  para  ser
imputado de igual  forma en los  meses siguientes,  reajustado en la  forma que
prescribe el artículo 27 del decreto ley N° 825, de 1974. El saldo que quedare una
vez efectuadas las deducciones por el mes de diciembre de cada año, o el último
mes en el  caso de término de giro,  tendrá el  carácter  de pago provisional  de
aquellos a que se refiere el artículo 88 de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

Artículo 31.- La Administradora deberá proporcionar al afiliado, al momento de su
incorporación, una libreta en la que se estampará cada vez que éste lo solicite, el
número de cuotas registradas en su cuenta de capitalización individual y en su
cuenta de ahorro voluntario, si correspondiere, y su valor a la fecha.

La Administradora, cada cuatro meses, a lo menos, deberá comunicar a cada uno
de sus afiliados, a su domicilio, todos los movimientos registrados en su cuenta de

6) Modifícase el artículo 31 de la siguiente  manera:

a) Reemplázase el inciso primero, por el siguiente:

"Artículo 31.- La Administradora deberá proporcionar al afiliado, cada vez que éste
lo solicite, información del saldo de las cuentas personales que posea, a través de
los  medios  que  se  establezcan  mediante  norma  de  carácter  general  de  la
Superintendencia.".

b)  Reemplázase la  primera oración del  inciso  segundo,  que comienza con las
palabras "La Administradora" y termina con el vocablo "asiento.", por la siguiente:
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capitalización individual y en su cuenta de ahorro voluntario, si ésta existiere, con
indicación del número de cuotas registradas, su valor y la fecha del asiento. Esta
comunicación  podrá  suspenderse,  si  el  afiliado  no  registrare  movimientos  por
cotizaciones  en  su  cuenta  de  capitalización  individual  en  el  último  período
informado y hasta aquél en que éstos se produzcan. Sin embargo, tratándose de
la situación descrita en el inciso quinto del artículo 19, la información al afiliado no
podrá interrumpirse,  sino  que deberá destacar  el  estado de morosidad  que le
afecta, adjuntar copia de la resolución a que hace referencia el artículo 2º de la ley
Nº 17.322 y señalar  el  derecho que le asiste para reclamar el  ejercicio de las
acciones  de  cobro.  La  Administradora  que  suspenda  el  envío  de  información,
deberá comunicar al afiliado, al menos una vez al año, respecto del estado de su
cuenta  de  capitalización  individual  y  de  su  cuenta  de  ahorro  voluntario,  si
correspondiere.

Conjuntamente  con  lo  anterior,  la  Administradora  deberá  enviar  al  afiliado
información  sobre  las  comisiones  y  sobre  la  rentabilidad  de  la  cuenta  de
capitalización individual y de la cuota del Fondo de Pensiones al que el afiliado
esté  adscrito.  En  ambos  casos,  se  informarán  los  guarismos  referidos  a  ella
misma y a las restantes Administradoras para el o los períodos que determine la
Superintendencia.  Además, deberá informar respecto de la cotización adicional
establecida  en  el  artículo  17,  separadamente,  la  parte  que  se  destina  al
financiamiento de la Administradora y aquella que se destina al pago del seguro a
que se refiere el artículo 59. Esta última, deberá ser expresada como porcentaje
de la remuneración imponible del afiliado. 

Además, de acuerdo a las instrucciones impartidas por esta Superintendencia, las
Administradoras  deberán  enviar  a  todos  aquellos  afiliados  o  beneficiarios  que
cumplan los requisitos para ser incluidos en el listado definido en el inciso primero
del  artículo  72  bis,  información  referida  a  las  modalidades  de  pensión,  sus
características y al modo de optar entre ellas.

"La Administradora, cada cuatro meses, a lo menos, deberá comunicar a cada uno
de sus afiliados, por el  medio que determine la Superintendencia mediante norma
de carácter general, los movimientos registrados en su cuenta de capitalización
individual y en su cuenta de ahorro voluntario, si ésta existiere, con indicación de
su valor en pesos.".

c) Elimínase, en el inciso tercero, la frase "de la cuenta de capitalización individual
y". 

d)  Elimínanse las dos últimas oraciones del  inciso tercero,  desde las palabras
"Además, deberá informar" hasta "afiliado.".

Artículo 40.- La Administradora deberá mantener un activo denominado Encaje,
equivalente a un uno por ciento de cada Fondo. 

7) Reemplázase el inciso sexto del artículo 40, por el siguiente:
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Este Encaje, que se invertirá en cuotas del respectivo Fondo, tendrá por objeto
responder de la rentabilidad mínima a que se refiere el artículo 37. 

Los títulos representativos del Encaje serán inembargables.

Se aplicará lo dispuesto en el artículo 42 a la Administradora que no mantuviere el
mínimo del Encaje necesario y apercibida para enterarlo no lo hiciere dentro del
plazo que se le señalare, que no podrá ser inferior a quince días.

Igualmente,  se  aplicará  dicha  disposición  a  la  Administradora  que  fuere
sorprendida más de dos veces durante un mes calendario, en una situación de
déficit de Encaje. 

En todo caso, por cada día en que tuviere déficit de Encaje, incurrirá en una multa
a  beneficio  fiscal,  equivalente  a  dicho  déficit,  que  será  aplicada  por  la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones.

De la aplicación de esta multa, podrá reclamarse en la forma establecida en el
artículo 94, N° 8.

"En todo caso, por cada día en que tuviere déficit de encaje, incurrirá en una multa
a beneficio fiscal, cuyo monto no podrá ser inferior al uno por ciento ni superior al
cien por  ciento  de dicho déficit,  que será aplicada  por  la  Superintendencia  de
Pensiones. Para efectos de establecer la multa, la Superintendencia deberá tener
en consideración las causas que ocasionaron el déficit de encaje, el cumplimiento
oportuno del plazo fijado en el inciso cuarto precedente y la cuantía del déficit.".

Artículo  45.-  Las  inversiones  que  se  efectúen  con  recursos  de  un  Fondo  de
Pensiones  tendrán  como  únicos  objetivos  la  obtención  de  una  adecuada
rentabilidad  y  seguridad.  Todo  otro  objetivo  que  se  pretenda  dar  a  tales
inversiones se considerará contrario a los intereses de los afiliados y constituirá un
incumplimiento grave de las obligaciones de las Administradoras. 

Los recursos del Fondo de Pensiones, sin perjuicio de los depósitos en cuenta
corriente a que se refiere el artículo 46, deberán ser invertidos en:

a) Títulos emitidos por la Tesorería General de la República o por el Banco Central
de Chile; letras de crédito emitidas por los Servicios Regionales y Metropolitano de

8) Modifícase el artículo 45 de la siguiente  manera: 
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Vivienda y Urbanización;  Bonos de Reconocimiento emitidos por el Instituto de
Normalización  Previsional  u  otras  Instituciones  de  Previsión,  y  otros  títulos
emitidos o garantizados por el Estado de Chile;
b)  Depósitos  a  plazo;  bonos,  y  otros  títulos  representativos  de  captaciones,
emitidos por instituciones financieras;
c) Títulos garantizados por instituciones financieras;
d) Letras de crédito emitidas por instituciones financieras;
e) Bonos de empresas públicas y privadas;
f)  Bonos de empresas públicas  y  privadas canjeables  por  acciones,  a  que se
refiere el artículo 121 de la Ley N° 18.045;
g) Acciones de sociedades anónimas abiertas;
h) Cuotas de fondos de inversión a que se refiere la ley Nº 18.815 y cuotas de
fondos mutuos regidos por el decreto ley Nº 1.328, de 1976; 
i) Efectos de comercio emitidos por empresas públicas y privadas; 

j) Títulos de crédito, valores o efectos de comercio, emitidos o garantizados por
Estados  extranjeros,  bancos  centrales  o  entidades  bancarias  extranjeras  o
internacionales; acciones y bonos emitidos por empresas extranjeras y cuotas de
participación emitidas por Fondos Mutuos y Fondos de Inversión extranjeros, que
se transen habitualmente en los mercados internacionales  y que cumplan a lo
menos con las características que señale el Régimen de Inversión de los Fondos
de Pensiones a que se refiere el inciso vigésimo cuarto. A su vez, para efectos de
la inversión extranjera, las Administradoras, con los recursos de los Fondos de
Pensiones, podrán invertir en títulos representativos de índices de instrumentos
financieros, depósitos de corto plazo y en valores extranjeros del título XXIV de la
ley  N°  18.045  que  se  transen  en  un  mercado  secundario  formal  nacional;  y
celebrar  contratos  de  préstamos  de  activos;  todo  lo  cual  se  efectuará  en
conformidad a las condiciones que señale el citado Régimen. Asimismo, para los
efectos  antes  señalados,  podrán  invertir  en  otros  valores  e  instrumentos
financieros, realizar operaciones y celebrar contratos de carácter financiero, que
autorice la Superintendencia, previo informe del Banco Central de Chile, y bajo las
condiciones que establezca el Régimen de Inversión; 

k) Otros instrumentos, operaciones y contratos, que autorice la Superintendencia
de Pensiones, previo informe del Banco Central de Chile; 

a)  Elimínase,  en  la  letra  j)  del  inciso  segundo,  la  frase  "que  se  transen
habitualmente  en  los  mercados  internacionales  y".  Además,  intercálase  a
continuación  de  la  frase  "depósitos  de  corto  plazo",  la  expresión  ",  monedas
extranjeras".
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l)  Operaciones con instrumentos derivados que cumplan con las características
señaladas en el inciso duodécimo de este artículo y en el Régimen de Inversión; 
m)  Operaciones o  contratos que tengan como objeto  el  préstamo o mutuo de
instrumentos  financieros  de  emisores  nacionales,  pertenecientes  al  Fondo  de
Pensiones, y que cumplan con las características señaladas mediante norma de
carácter general, que dictará la Superintendencia. 

Para  efectos  de  lo  dispuesto  en  este  artículo,  se  entenderá  por  instrumento
garantizado,  aquel  en  que  el  garante  deba  responder,  al  menos  en  forma
subsidiaria,  a  la  respectiva obligación en los mismos términos que el  principal
obligado. 

Los recursos de los Fondos de Pensiones Tipo A, B, C, D y E podrán invertirse en
los instrumentos, efectuar las operaciones y celebrar los contratos señalados en
las letras a) a la m) del inciso segundo de este artículo.

Los Fondos de Pensiones podrán adquirir títulos de las letras b), c), d), e), f), i), y
de la letra j) cuando se trate de instrumentos de deuda, cuando cuenten con al
menos dos clasificaciones de riesgo iguales o superiores a BBB y nivel N-3, a que
se  refiere  el  artículo  105,  elaboradas  por  diferentes  clasificadoras  privadas,  y
acciones de la letra g) que cumplan con los requisitos a que se refiere el inciso
siguiente.  Asimismo, podrán adquirir  cuotas emitidas por fondos de inversión y
cuotas  emitidas  por  fondos  mutuos  a  que  se  refiere  la  letra  h)  y  títulos
representativos  de  capital  de  la  letra  j)  que  estén aprobados  por  la  Comisión
Clasificadora  de  Riesgo,  e  instrumentos  de  la  letra  k),  autorizados  por  la
Superintendencia y en caso que ésta lo requiera por la Comisión Clasificadora de
Riesgo. Las acciones a que se refiere la letra g) podrán ser adquiridas por los
Fondos de Pensiones cuando el emisor cumpla con los requisitos mínimos que
serán  determinados  en  el  Régimen  de  Inversión.  Aquellas  acciones  que  no
cumplan con los requisitos anteriores podrán ser adquiridas por los Fondos de
Pensiones cuando éstas sean clasificadas en primera clase por  al  menos dos
entidades clasificadoras de riesgo a las que se refiere la ley N° 18.045.

El  Régimen de Inversión regulará la especificación conceptual,  metodología de
cálculo  y  el  valor  límite  de  los  requisitos  mínimos,  a  que  se  refiere  el  inciso
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anterior. 

La  Superintendencia  de  Valores  y  Seguros  y  la  de  Bancos  e  Instituciones
Financieras,  según  corresponda,  efectuarán  el  cálculo  de  los  valores  que  se
establezcan en el Régimen y confeccionarán una nómina de emisores de acciones
de la letra g) de este artículo que cumplan con ellos. Esta nómina también incluirá
aquellos emisores que no cumplan los requisitos antes señalados y será remitida
a la Superintendencia a más tardar los días diez de los meses de abril,  junio,
octubre  y  diciembre  de  cada  año,  pudiendo  sin  embargo  ser  modificada  o
complementada en cualquier fecha.

Cuando se trate de instrumentos de deuda de las letras b), c), d), e), f), i) y k), las
clasificaciones de riesgo a que refiere el inciso quinto deberán ser elaboradas en
conformidad  a  lo  señalado  en  la  ley  N°  18.045.  A  su  vez,  cuando  estos
instrumentos se transen en mercados internacionales, las referidas clasificaciones
también podrán ser efectuadas por las entidades clasificadoras indicadas en el
inciso siguiente.

Las clasificaciones de riesgo de los instrumentos de deuda de la letra j) deberán
ser  efectuadas  por  entidades  clasificadoras  internacionalmente  reconocidas,
siempre que el Banco Central de Chile las considere para efectos de la inversión
de sus propios recursos. En todo caso, cuando los instrumentos de la letra antes
señalada  se  transen  en  un  mercado  secundario  formal  nacional,  la  referida
clasificación también podrá ser efectuada por las entidades clasificadoras a que se
refiere la ley N° 18.045.

Para efectos de la inversión de los Fondos de Pensiones en los instrumentos de
deuda señalados en las letras b), c), d), e), f), i), j) y k) y las acciones de la letra g),
se deberá considerar la categoría o clasificación de mayor riesgo de entre las que
les hubieren otorgado los clasificadores privados.

Las  clasificadoras  a  que  se  refiere  la  ley  N°  18.045  presentarán  a  la
Superintendencia dentro de los cinco primeros días de cada mes,  una lista de
clasificación de riesgo de los instrumentos de deuda y de las acciones que les
hayan sido encomendadas, con los respectivos informes públicos de acuerdo a lo
que determine la Superintendencia de Valores y Seguros. Adicionalmente a la lista
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de clasificación de riesgo, se acompañarán los informes de actualización periódica
que  deban  presentar  a  la  referida  Superintendencia  y  a  la  de  Bancos  e
Instituciones Financieras, según corresponda.

Las operaciones con instrumentos derivados a que se refiere la letra l),  podrán
tener  como  objeto  la  cobertura  del  riesgo  financiero  que  pueda  afectar  a  los
Fondos de Pensiones u otros fines distintos. El Régimen de Inversión señalará los
tipos de operaciones con instrumentos derivados y los activos objeto involucrados
en ellas, que estarán autorizados para los recursos de los Fondos de Pensiones.
Asimismo, dicho Régimen podrá condicionar la autorización de operaciones con
instrumentos  derivados  a  la  adopción  de políticas,  procedimientos,  controles  y
otras restricciones que provean los resguardos suficientes para su uso.

Las instituciones financieras a que se refieren las letras b), c) y d) deberán estar
constituidas  legalmente  en  Chile  o  autorizadas  para  funcionar  en  el  país;  las
empresas  referidas  en  las  letras  e),  f),  g),  e  i),  como  también  los  fondos  de
inversión  y  fondos  mutuos referidos  en  las  letra  h)  deberán  estar  constituidos
legalmente en Chile. 

Los instrumentos de las letras b) y c) que sean seriados y los señalados en las
letras  e),  f),  g),  h),  i),  j),  cuando corresponda y  k)  deberán estar  inscritos,  de
acuerdo  con  la  ley  N°  18.045,  en  el  Registro  que  para  el  efecto  lleven  la
Superintendencia de Valores y seguros o la de Bancos e Instituciones Financieras,
según corresponda.

Los Fondos de Pensiones podrán adquirir los títulos de las letras b), c), d), e), f),
g), h), i), j) que cumplan con lo establecido en el Régimen de Inversión, aunque no
cumplan con los requisitos establecidos en los incisos quinto y sexto, siempre que
la inversión se ajuste a los límites especiales que fije el citado Régimen para estos
efectos.

En caso que un afiliado se pensione anticipadamente optando por la modalidad de
pensión  de  retiro  programado  o  renta  temporal  con  renta  vitalicia  diferida,  la
Administradora no podrá adquirir  con los recursos de los Fondos de Pensiones
que  administra  el  Bono  de  Reconocimiento  que  pertenezca  a  ese  afiliado.
Tampoco  podrá  en  tales  casos,  adquirir  Bonos  de  Reconocimiento  que
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pertenezcan a afiliados a una Administradora que sea persona relacionada a la
Administradora adquirente. Si el afiliado opta por la modalidad de pensión de renta
vitalicia o renta temporal con renta vitalicia diferida, la Administradora no podrá
adquirir  Bonos  de  Reconocimiento  de  afiliados  que  hayan  contratado  dichas
modalidades de pensión con una Compañía de Seguros de vida que sea persona
relacionada a la Administradora adquirente.

Las restricciones antes mencionadas se aplicarán para la primera transacción del
Bono  de  Reconocimiento  y  la  calidad  de  afiliado  se  medirá  al  momento  de
efectuarse la adquisición en el mercado secundario formal.

Las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones en los instrumentos que
se indican en los números 1 al 4 siguientes, deberán ceñirse a los límites máximos
de inversión que establezca el Banco Central de Chile dentro de los rangos que se
señalan para cada uno de ellos:

1)  El  límite  máximo  para  la  suma  de  las  inversiones  en  los  instrumentos
mencionados en la letra a) del inciso segundo no podrá ser inferior ni superior a:
30% y 40% del Fondo, respectivamente, para los Fondos Tipos A y B; 35% y 50%
del  Fondo,  respectivamente,  para  el  Fondo  Tipo  C;  40%  y  70%  del  Fondo,
respectivamente, para el Fondo Tipo D, y 50% y 80% del Fondo, respectivamente,
para el Fondo Tipo E.

2) El límite máximo para la inversión en el extranjero de los Fondos de Pensiones
de una misma Administradora, corresponderá al límite establecido para la suma
de los Fondos de Pensiones Tipos A,B,C,D y E, o bien a los límites máximos de
inversión establecidos para cada Tipo de Fondo.

El Banco Central de Chile fijará el límite máximo para la suma de las inversiones
de los Fondos Tipos A, B, C, D y E de una misma Administradora en el extranjero
dentro de un rango que va desde un 30% a un 80% del valor de estos Fondos.
Asimismo, fijará los límites máximos para la inversión en el extranjero para cada
Tipo de Fondo dentro de un rango que va desde 45% a 100% del Fondo para el
Fondo Tipo A; desde 40% a 90% del Fondo para el Fondo Tipo B; desde 30% a
75% del Fondo para el Fondo Tipo C; desde 20% a 45% del Fondo para el Fondo
Tipo D, y desde 15% a 35% del Fondo para el Fondo Tipo E.

b) En el  inciso décimo octavo, reemplázase el guarismo "4" por "3". 
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Por inversión en el extranjero se entenderá la inversión que se efectúe en títulos
extranjeros, a que se refiere la letra j)  del inciso segundo, más el monto de la
inversión de los Fondos de Pensiones en los instrumentos de los números 17) al
28) del artículo 5° de la ley Nº 18.815, que se efectúe a través de los fondos de
inversión,  más  el  monto  de  la  inversión  de  los  Fondos  de  Pensiones  en  los
instrumentos 9. y 11. del artículo 13 del decreto ley Nº 1.328, de 1976, que se
efectúe a través de los fondos mutuos. El Régimen de Inversión establecerá en
qué casos se entenderá que la inversión que se efectúe a través de los fondos a
que  se  refiere  la  letra  h)  del  inciso  segundo,  se  considerará  en  los  límites
señalados.

3)  Los  límites  máximos  para  la  inversión  en  moneda  extranjera  sin  cobertura
cambiaria que podrán mantener las Administradoras para cada tipo de Fondo no
podrán ser inferiores ni  superiores a:  30% y 50% del Fondo,  respectivamente,
para el Fondo Tipo A; 25% y 40% del Fondo, respectivamente, para el Fondo Tipo
B; 20% y 35% del Fondo, respectivamente, para el Fondo Tipo C; 15% y 25% del
Fondo,  respectivamente,  para  el  Fondo  Tipo  D,  y  10%  y  15%  del  Fondo,
respectivamente, para el Fondo Tipo E. En todo caso, el límite máximo para el
Fondo Tipo E deberá ser menor al del Fondo Tipo D; éste, menor al del Fondo
Tipo C, el que, a su vez, deberá ser menor al del Fondo Tipo B.

4) El límite máximo para la suma de las inversiones en los instrumentos que se
señalan en los números 1, 2, 3, 4, 6 y 7 del inciso vigésimo primero y en las letras
e), f), g), i) y k), todas del inciso segundo, cuyo emisor tenga menos de tres años
de operación, no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento
del valor del Fondo, para cada Tipo de Fondo A, B, C y D. La Superintendencia de
Pensiones podrá excluir de la determinación de porcentajes máximos de inversión
contemplada en este número a los instrumentos de cada tipo señalados en la letra
k).

El límite máximo para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados
en las letras g) y h), más el monto de los aportes comprometidos mediante los
contratos a que se refiere el inciso sexto del artículo 48, como también para los de
las letras j) y k), cuando se trate de instrumentos representativos de capital, será
de un 80%, 60%, 40%, 20% y 5% del valor de los Fondos de Pensiones Tipos A,

c) Suprímese el número 3) del inciso décimo octavo, pasando el actual número
"4)" a ser  "3)".

d) En el número 4) del inciso décimo octavo, que pasa a ser 3), suprímese la
frase: "y en las letras e), f), g), i) y k), todas del inciso segundo, cuyo emisor tenga
menos  de tres  años  de  operación".  Asimismo,  agrégase  a  continuación  de  la
palabra "instrumentos", la segunda vez que aparece, la expresión ", operaciones y
contratos".  Finalmente,  incorpórase a continuación de la  expresión "letra "k)"  y
antes del punto aparte (.) que la sigue, la frase: "y podrá incluir otros instrumentos,
operaciones y contratos de carácter financiero que aquélla autorice, aludidos en la
letra j) del inciso segundo de este artículo".
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B, C, D y E, respectivamente. Para efectos de este límite, no se considerarán los
títulos  representativos  de  índices  autorizados  en  virtud  de  la  letra  k)  de  este
artículo, ni las cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos de las letras h) y j),
cuando sus carteras de inversiones se encuentren constituidas preferentemente
por  títulos  de  deuda.  El  Régimen  de  Inversión  establecerá  en  qué  casos  se
entenderá que la cartera de los títulos representativos de índices, los fondos de
inversión y fondos mutuos se considerará constituida preferentemente por títulos
de deuda. Con todo, siempre que un Tipo de Fondo tenga autorizado en la Ley un
mayor límite máximo en instrumentos representativos de capital, deberá tener un
porcentaje mayor de su cartera invertido en este grupo de instrumentos.

El Régimen de Inversión podrá establecer otros límites máximos en función del
valor del o los Fondos de Pensiones, según corresponda, para los instrumentos,
operaciones y contratos del inciso segundo. Adicionalmente, el citado Régimen
podrá fijar límites mínimos sólo para la inversión de los Fondos en instrumentos
representativos de capital.

En todo caso, el Régimen de Inversión deberá establecer límites respecto de los
instrumentos u operaciones que se señalan en los números 1 al 9 siguientes:

1) Instrumentos a que se refieren las letras b), c), d), e), f), i), j) y k), estas dos
últimas cuando se trate de instrumentos de deuda, clasificados en categoría BB, B
y nivel N-4 de riesgo, según corresponda, a que se refiere el artículo 105, que
cuenten  con  sólo  una  clasificación  de  riesgo  efectuada  por  una  clasificadora
privada, la cual en todo caso deberá ser igual o superior a las categorías antes
señaladas,  o que cuyas clasificaciones hayan sido rechazadas por la Comisión
Clasificadora de Riesgo;

2) Instrumentos a que se refieren las letras b), c), d), e), f), i), j) y k), estas dos
últimas  cuando  se  trate  de  instrumentos  de  deuda,  que  tengan  clasificación
inferiores  a B y nivel  N-4,  según corresponda y aquellos  que no cuenten con
clasificación de riesgo;

3)  Acciones  a  que  se  refiere  la  letra  g),  que  no  cumplan  con  los  requisitos
establecidos en el inciso sexto de este artículo y cuotas de fondos de inversión y

e) Intercálase en el inciso vigésimo, a continuación del punto (.) que sigue a las
palabras  "inciso  segundo",  lo  siguiente:  "Asimismo,  deberá  establecer  límites
máximos  para  la  inversión  en moneda extranjera  sin  cobertura  cambiaria  que
podrán mantener las Administradoras respecto de cada Tipo de Fondo, así como
la definición de cobertura cambiaria, debiendo contar con informe previo favorable
del Banco Central de Chile.".
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cuotas de fondos mutuos a que se refiere la letra h), no aprobadas por la Comisión
Clasificadora de Riesgo;

4) Acciones a que se refiere la letra g) que sean de baja liquidez; más cuotas de
fondos  de inversión  a  que se refiere  la  letra  h)  más el  monto  de los  aportes
comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso sexto del artículo
48, cuando estos instrumentos sean de baja liquidez;

5) Aportes comprometidos mediante los contratos de promesa y suscripción de
pago de cuotas de fondos de inversión;

6) Acciones, cuotas de fondos de inversión y cuotas de fondos mutuos a que se
refiere la letra j), no aprobadas por la Comisión Clasificadora de Riesgo;

7) Cada tipo de instrumento de oferta pública, a que se refiere la letra k);

8) Operaciones con instrumentos derivados a que se refiere la letra l).  En este
caso, el Régimen podrá establecer límites en función de parámetros tales como
los  activos  objetos  involucrados,  el  valor  de  las  operaciones,  la  inversión  por
contraparte, las primas cuando corresponda y la entrega en garantía de recursos
de los Fondos de Pensiones a que se refiere el artículo 34. De igual forma, el
Régimen podrá incluir las operaciones con instrumentos derivados en los límites
establecidos en esta ley y en dicho Régimen, y

9)  Operaciones  o  contratos  que tengan  como objeto  el  préstamo o mutuo de
instrumentos financieros, pertenecientes al Fondo de Pensiones, a que se refieren
las letras j) y m).

A su vez, el Régimen de Inversión regulará la inversión indirecta que los Fondos
de Pensiones podrán efectuar a través de los instrumentos señalados en este
artículo.

El Régimen de Inversión establecerá también los criterios que definirán en qué
casos los instrumentos de la letra g) y las cuotas de fondos de inversión a que se
refiere  la  letra  h)  se  considerarán  de  baja  liquidez.  La  liquidez  de  estos
instrumentos será calculada trimestralmente por la Superintendencia de Valores y
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Seguros.

Mediante  Resolución  dictada  por  la  Superintendencia  de  Pensiones  se
establecerá el Régimen de Inversión, previo informe del Consejo Técnico que se
refiere el Título XVI. La Superintendencia no podrá establecer en el Régimen de
Inversión  contenidos  que  hayan  sido  rechazados  por  el  Consejo  Técnico  de
Inversiones y asimismo, en la mencionada resolución deberá señalar las razones
por las cuales no consideró las recomendaciones que sobre esta materia haya
efectuado el referido Consejo. Dicha Resolución será dictada previa visación del
Ministerio de Hacienda, a través de la Subsecretaría de Hacienda. 

Si como resultado del ejercicio de una opción de conversión de bonos canjeables
por acciones, se excedieran los límites máximos de inversión por instrumento, o
existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo respectivo tendrá un plazo de
tres años para eliminar el monto representativo de la conversión.

Si como resultado del ejercicio de una opción para suscribir acciones de aumento
de  capital,  se  excedieran  los  límites  máximos de  inversión  por  instrumento,  o
existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo respectivo tendrá un plazo de
tres años para eliminar el monto representativo de la suscripción.

Si como resultado de recibir valores de oferta pública, como consecuencia de la
enajenación de acciones de los Fondos de Pensiones en una oferta pública de
adquisición  de  acciones,  se  excedieran  los  límites  máximos  de  inversión  por
instrumento, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo tendrá un plazo
de tres años para eliminar  el  monto representativo del exceso resultante de la
operación. 

La suma de las inversiones en instrumentos específicos de cada tipo de aquellos
señalados en la letra k), podrán incorporarse a los límites globales por instrumento
establecidos  por  la  ley  o  el  Régimen  de  Inversión.  Esta  incorporación  será
determinada por la Superintendencia.

Las  Administradoras  deberán  concurrir  a  las  juntas  de  accionistas  de  las
sociedades señaladas en la letra g) del artículo 45, a las juntas de tenedores de
bonos y a las asambleas de aportantes de los Fondos de Inversión señalados en

f)  Suprímense los incisos  vigésimo quinto,  vigésimo sexto y  vigésimo séptimo,
pasando el actual inciso vigésimo octavo a ser vigésimo quinto.
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la letra h) del artículo 45, cuyas acciones, bonos o cuotas hayan sido adquiridos
con recursos del Fondo respectivo,  representadas por mandatarios designados
por su directorio, no pudiendo dichos mandatarios actuar con otras facultades que
las  que  se  les  hubieran  conferido.  En  tales  juntas  y  asambleas  deberán
pronunciarse  siempre  respecto  de  los  acuerdos  que  se  adopten,  dejando
constancia de sus votos en las actas correspondientes. Las contravenciones de
las Administradoras a estas disposiciones serán sancionadas en la forma prescrita
en el número 
8 del artículo 94.

La Superintendencia determinará mediante normas de carácter general, los casos
en que las Administradoras podrán eximirse del cumplimiento de lo dispuesto en el
inciso anterior.

Las Administradoras que hayan invertido recursos de los Fondos de Pensiones en
acciones de sociedades en que el Estado, directamente o por intermedio de sus
empresas, instituciones descentralizadas, autónomas, municipales o a través de
cualquiera persona jurídica, sea controlador en dichas sociedades, podrán ejercer
el derecho a retiro de la sociedad en los términos de los artículos 69 y siguientes
de la ley Nº 18.046, en caso que, cumpliendo dichas acciones los requisitos a que
alude el inciso sexto del artículo 45, dos clasificadoras privadas determinen que su
clasificación es de segunda clase o sin información suficiente, basándose en que
algunas  de  las  siguientes  causales  afecta  negativa  y  substancialmente  su
rentabilidad:

a. La modificación de las normas que las rijan en materia tarifaria o de precios de
los  servicios  o  bienes  que  ofrezcan  o  produzcan,  o  relativas  al  acceso  a  los
mercados;

b. La determinación de sus administradores o de la autoridad en el sentido de fijar
el  precio  de  esos  bienes  o  servicios  en  forma  que  los  alteren  negativa  y
substancialmente  en  relación  a  los  que  se  hayan  tenido  en  consideración  al
aprobar las acciones;

c. La determinación de sus administradores o de la autoridad de adquirir materias
primas u  otros bienes o servicios  necesarios  para su giro  que incidan  en sus
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costos,  en  términos  o  condiciones  más  onerosos  en  relación  al  promedio  del
precio  en  que  normalmente  se  ofrecen  en  el  mercado,  sean  nacionales  o
extranjeros,  considerando  el  volumen,  calidad  y  especialidad  que  la  sociedad
requiera;

d.  La realización de acciones de fomento o ayuda o el  otorgamiento directo o
indirecto de subsidios de parte de la sociedad, que no existían en la época de
adquisición de las acciones por parte de los Fondos de Pensiones, siempre que
no  le  fueren  otorgados  directa  o  indirectamente,  por  el  Estado,  los  recursos
suficientes para su financiamiento, y

e. La realización de cualquiera otra acción similar, dispuesta por la administración
de la sociedad o por la autoridad, que afecte negativamente la rentabilidad actual
o futura de la sociedad.

Las  clasificaciones  a  que  alude  el  inciso  anterior  deberán  ser  elaboradas  por
entidades clasificadoras a que se refiere la ley N° 18.045 y podrán ser solicitadas
por alguna Administradora con cargo a ella. 

Para efectos de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones en
cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos, a que se refieren las letras h) y j)
del artículo 45 y títulos representativos de índices de instrumentos financieros a
que se refiere la  letra j)  del  mismo artículo,  así  como para otros instrumentos
definidos en el Régimen de Inversión, que incluyan comisiones en el precio, los
Superintendentes  de  Administradoras  de  Fondos  de  Pensiones,  de  Bancos  e
Instituciones  Financieras  y  de  Valores  y  Seguros  establecerán  anualmente,  a
través de una resolución conjunta, debidamente fundada, y que procure reflejar
valores  de mercado,  las  comisiones  máximas a  ser  pagadas  con  cargo a  los
Fondos de Pensiones, a los fondos mutuos, fondos de inversión y otros emisores.
Al efecto, se oirá previamente a las Administradoras. Si las comisiones pagadas
son mayores a las máximas establecidas, los excesos sobre estas últimas serán
de cargo de las Administradoras. El procedimiento para determinar las comisiones
efectivamente pagadas a los fondos mutuos y de inversión se establecerá en la
citada resolución, la que definirá también la forma y periodicidad de la devolución
a los Fondos de Pensiones de las comisiones que se hubieren pagado por sobre
las máximas establecidas en conformidad a este inciso. 
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La  Superintendencia  establecerá  anualmente,  a  través  de  una  resolución
debidamente fundada y que procure reflejar valores de mercado, las comisiones
máximas a ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones a las entidades
extranjeras a la que la Administradora encargue la administración de todo o parte
de los recursos de los Fondos de Pensiones invertidos en títulos a que se refiere
la letra j) del inciso segundo del artículo 45. Al efecto, se oirá previamente a las
Administradoras.  Si  las  comisiones  pagadas  fueren  mayores  a  las  máximas
establecidas,  los  excesos  sobre  estas  últimas  serán  de  cargo  de  las
Administradoras. La referida resolución definirá también la forma y periodicidad de
la  devolución  a  los  Fondos  de Pensiones  de las  comisiones  que  se hubieren
pagado  a  la  entidad  mandataria  por  sobre  las  máximas  establecidas  en
conformidad a este inciso.

La  Superintendencia  informará  trimestralmente  las  comisiones  efectivamente
pagadas  por  los  Fondos  de Pensiones  y  las  administradoras  a  los  fondos  de
inversión,  fondos mutuos y otros emisores con comisiones implícitas, así como
también  las  comisiones  efectivamente  pagadas  a  las  entidades  mandatarias.
Asimismo, las Administradoras deberán publicar estas comisiones en la forma y
con la periodicidad que señale la Superintendencia mediante norma de carácter
general.

Artículo  45  bis.-  Los  recursos  de  los  Fondos  de  Pensiones  no  podrán  ser
invertidos, directa o indirectamente, en acciones de Administradoras de Fondos de
Pensiones, de Compañías de Seguros, de Administradoras de Fondos Mutuos, de
Administradoras de Fondos de Inversión, de bolsas de valores, de sociedades de
asesorías  financieras,  de  sociedades  administradoras  de  cartera  de  recursos
previsionales,  ni  de  sociedades  deportivas,  educacionales  y  de  beneficencia
eximidas de proveer información de acuerdo a lo dispuesto en el artículo tercero
de la ley Nº 18.045.

Las  Administradoras  deberán  concurrir  a  las  juntas  de  accionistas  de  las
sociedades señaladas en la letra g) del artículo 45, a las juntas de tenedores de
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bonos y a las asambleas de aportantes de los Fondos de Inversión señalados en
la letra h) del artículo 45, cuyas acciones, bonos o cuotas hayan sido adquiridos
con recursos del Fondo respectivo,  representadas por mandatarios designados
por su directorio, no pudiendo dichos mandatarios actuar con otras facultades que
las  que  se  les  hubieran  conferido.  En  tales  juntas  y  asambleas  deberán
pronunciarse  siempre  respecto  de  los  acuerdos  que  se  adopten,  dejando
constancia de sus votos en las actas correspondientes. Las contravenciones de
las Administradoras a estas disposiciones serán sancionadas en la forma prescrita
en el número 8 del artículo 94.

La Superintendencia determinará mediante normas de carácter general, los casos
en que las Administradoras podrán eximirse del cumplimiento de lo dispuesto en el
inciso anterior.

Las Administradoras que hayan invertido recursos de los Fondos de Pensiones en
acciones de sociedades en que el Estado, directamente o por intermedio de sus
empresas, instituciones descentralizadas, autónomas, municipales o a través de
cualquiera persona jurídica, sea controlador en dichas sociedades, podrán ejercer
el derecho a retiro de la sociedad en los términos de los artículos 69 y siguientes
de la ley Nº 18.046, en caso que, cumpliendo dichas acciones los requisitos a que
alude el inciso sexto del artículo 45, dos clasificadoras privadas determinen que su
clasificación es de segunda clase o sin información suficiente, basándose en que
algunas  de  las  siguientes  causales  afecta  negativa  y  substancialmente  su
rentabilidad:

a. La modificación de las normas que las rijan en materia tarifaria o de precios de
los  servicios  o  bienes  que  ofrezcan  o  produzcan,  o  relativas  al  acceso  a  los
mercados;

b. La determinación de sus administradores o de la autoridad en el sentido de fijar
el  precio  de  esos  bienes  o  servicios  en  forma  que  los  alteren  negativa  y
substancialmente  en  relación  a  los  que  se  hayan  tenido  en  consideración  al
aprobar las acciones;

c. La determinación de sus administradores o de la autoridad de adquirir materias
primas u  otros bienes o servicios  necesarios  para su giro  que incidan  en sus
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costos,  en  términos  o  condiciones  más  onerosos  en  relación  al  promedio  del
precio  en  que  normalmente  se  ofrecen  en  el  mercado,  sean  nacionales  o
extranjeros,  considerando  el  volumen,  calidad  y  especialidad  que  la  sociedad
requiera;

d.  La realización de acciones de fomento o ayuda o el  otorgamiento directo o
indirecto de subsidios de parte de la sociedad, que no existían en la época de
adquisición de las acciones por parte de los Fondos de Pensiones, siempre que
no  le  fueren  otorgados  directa  o  indirectamente,  por  el  Estado,  los  recursos
suficientes para su financiamiento, y

e. La realización de cualquiera otra acción similar, dispuesta por la administración
de la sociedad o por la autoridad, que afecte negativamente la rentabilidad actual
o futura de la sociedad.

Las  clasificaciones  a  que  alude  el  inciso  anterior  deberán  ser  elaboradas  por
entidades clasificadoras a que se refiere la ley N° 18.045 y podrán ser solicitadas
por alguna Administradora con cargo a ella.

Para efectos de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones en
cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos, a que se refieren las letras h) y j)
del artículo 45 y títulos representativos de índices de instrumentos financieros a
que se refiere la  letra j)  del  mismo artículo,  así  como para otros instrumentos
definidos en el Régimen de Inversión, que incluyan comisiones en el precio, los
Superintendentes  de  Administradoras  de  Fondos  de  Pensiones,  de  Bancos  e
Instituciones  Financieras  y  de  Valores  y  Seguros  establecerán  anualmente,  a
través de una resolución conjunta, debidamente fundada, y que procure reflejar
valores  de mercado,  las  comisiones  máximas a  ser  pagadas  con  cargo a  los
Fondos de Pensiones, a los fondos mutuos, fondos de inversión y otros emisores.
Al efecto, se oirá previamente a las Administradoras. Si las comisiones pagadas
son mayores a las máximas establecidas, los excesos sobre estas últimas serán
de cargo de las Administradoras. El procedimiento para determinar las comisiones
efectivamente pagadas a los fondos mutuos y de inversión se establecerá en la
citada resolución, la que definirá también la forma y periodicidad de la devolución
a los Fondos de Pensiones de las comisiones que se hubieren pagado por sobre
las máximas establecidas en conformidad a este inciso.
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La  Superintendencia  establecerá  anualmente,  a  través  de  una  resolución
debidamente fundada y que procure reflejar valores de mercado, las comisiones
máximas a ser pagadas con cargo a los Fondos de Pensiones a las entidades
extranjeras a la que la Administradora encargue la administración de todo o parte
de los recursos de los Fondos de Pensiones invertidos en títulos a que se refiere
la letra j) del inciso segundo del artículo 45. Al efecto, se oirá previamente a las
Administradoras.  Si  las  comisiones  pagadas  fueren  mayores  a  las  máximas
establecidas,  los  excesos  sobre  estas  últimas  serán  de  cargo  de  las
Administradoras. La referida resolución definirá también la forma y periodicidad de
la  devolución  a  los  Fondos  de Pensiones  de las  comisiones  que  se hubieren
pagado  a  la  entidad  mandataria  por  sobre  las  máximas  establecidas  en
conformidad a este inciso.

La  Superintendencia  informará  trimestralmente  las  comisiones  efectivamente
pagadas  por  los  Fondos  de Pensiones  y  las  administradoras  a  los  fondos  de
inversión,  fondos mutuos y otros emisores con comisiones implícitas, así como
también  las  comisiones  efectivamente  pagadas  a  las  entidades  mandatarias.
Asimismo, las Administradoras deberán publicar estas comisiones en la forma y
con la periodicidad que señale la Superintendencia mediante norma de carácter
general.

9) Intercálase, en el inciso séptimo del artículo 45 bis, a continuación del punto (.)
que sigue a la  expresión "artículo 45",  la  siguiente  oración:  "Estas comisiones
máximas incluirán conceptos tales como: administración, transacción y custodia
de  los  títulos  a  que  se   refiere  la  citada  letra  j),  según  determine  la
Superintendencia por norma de carácter general.".

Artículo  47.-  Sin  perjuicio  de  lo  dispuesto  en  el  artículo  45,  la  suma  de  las
inversiones  con  recursos  de  los  Fondos  de  Pensiones  de  una  misma
Administradora, en depósitos en cuentas corrientes y a plazo y en títulos de deuda
emitidos por un banco o institución financiera y sus filiales,  o garantizados por
ellos,  no  podrá  exceder  el  producto  de  un  múltiplo  único  para  todas  las
instituciones financieras fijado por el Banco Central de Chile y el patrimonio del
banco o entidad financiera de que se trate.  El  valor  del múltiplo único aludido
variará entre 0,5 y 1,5. En ningún caso el Banco Central de Chile podrá fijar un
múltiplo único inferior al valor vigente a la fecha de modificación de éste.

La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una

10) Modifícase el artículo 47, de la siguiente manera:
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misma Administradora, en títulos de deuda emitidos o garantizados por empresas
cuyo giro sea realizar operaciones de leasing, no podrán exceder el setenta por
ciento del patrimonio de la empresa.

La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una
misma Administradora  en efectos de comercio,  no podrá exceder  del  treinta y
cinco por ciento de la serie.

De  igual  forma,  la  suma  de  las  inversiones  con  recursos  de  los  Fondos  de
Pensiones de una misma Administradora, en bonos de una misma serie, no podrá
exceder del treinta y cinco por ciento de ésta. 

La  suma  de  las  inversiones  de  los  Fondos  de   Pensiones  de  una  misma
Administradora en acciones de una sociedad de las señaladas en la letra g) del
inciso segundo del artículo 45, no podrá exceder el siete por ciento del total de las
acciones  suscritas  de  dicha  sociedad.  Cuando  se  suscriban  acciones  de  una
nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder el veinte por ciento
de la emisión. 

La  suma  de  las  inversiones  de  los  Fondos  de  Pensiones  de  una  misma
Administradora  en  acciones  de  una  sociedad  bancaria  o  financiera  no  podrá
exceder el  dos y medio por ciento del total  de las acciones suscritas de dicha
sociedad. 

La  suma  de  las  inversiones  de  los  Fondos  de  Pensiones  de  una  misma
Administradora en cuotas de un fondo de inversión de aquellos a que se refiere la
letra  h)  del  inciso  segundo  del  artículo  45,  más  el  monto  de  los  aportes
comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso sexto del artículo
48 en los casos que corresponda, no podrá exceder el treinta y cinco por ciento de
la suma de las cuotas suscritas y las cuotas que se han prometido suscribir  y
pagar  del  respectivo  fondo  de  inversión.  Cuando  se  suscriban  cuotas  de  una
nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder del treinta y cinco
por ciento de la emisión. Con todo, la suma de las inversiones de los Fondos de
Pensiones de una misma Administradora en cuotas de un fondo mutuo referidos
en la letra h) del inciso segundo del artículo 45, no podrá ser superior al treinta y
cinco por ciento de las cuotas en circulación del respectivo fondo mutuo. 
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La  suma  de  las  inversiones  de  los  Fondos  de  Pensiones  de  una  misma
Administradora en acciones de la letra j) del inciso segundo del artículo 45 de un
mismo emisor, que no requieran de la aprobación de la Comisión Clasificadora de
Riesgo y se transen en un mercado secundario formal nacional, no podrá exceder
el  siete por ciento de las acciones suscritas de dicho emisor.  La suma de las
inversiones de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora, en cuotas
de participación emitidas por fondos mutuos y fondos de inversión de la letra j) del
inciso  segundo  del  artículo  45  de  un  mismo  emisor,  que  no  requieran  de  la
aprobación de la Comisión Clasificadora de Riesgo y se transen en un mercado 
secundario formal nacional, no podrá exceder el treinta y cinco por ciento de las
cuotas en circulación o suscritas del respectivo fondo mutuo o de inversión. 

La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una
misma Administradora, en bonos y efectos de comercio, emitidos o garantizados
por una misma sociedad, no podrá exceder el doce por ciento del valor del activo
de la sociedad emisora.

La suma de las inversiones con recursos de los Fondos de Pensiones de una
misma Administradora, en bonos y efectos de comercio emitidos por una sociedad
matriz y sus filiales o garantizados por ellas, no podrá exceder el doce por ciento
del valor del activo contable neto consolidado de la sociedad matriz. 

Sin perjuicio de lo establecido en los incisos anteriores, la suma de las inversiones
con recursos de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora en bonos
y efectos de comercio emitidos por sociedades anónimas cuyo objeto exclusivo
sea la emisión de bonos o efectos de comercio respaldados por títulos de créditos
transferibles, no podrá exceder el treinta y cinco por ciento de la respectiva serie. 

Para  cada  Fondo  de Pensiones  la  inversión  en acciones,  bonos  y  efectos  de
comercio  emitidos  o  garantizados por  empresas que pertenezcan  a un mismo
grupo empresarial, de aquellos definidos en la letra h) del artículo 98, no podrá
exceder del quince por ciento del valor del Fondo respectivo. 

Sin perjuicio de lo dispuesto en los incisos anteriores, el Régimen de Inversión
podrá establecer límites máximos de inversión por emisor en función del valor de

38



TEXTO LEGAL VIGENTE OFICIO DE LA CÁMARA DE DIPUTADOS

un Tipo  de Fondo de Pensiones  o  de la  suma de los  Fondos de una misma
Administradora.

Los límites máximos a que se refiere el inciso anterior, podrán estar diferenciados,
de acuerdo a parámetros tales como la clasificación de riesgo del instrumento, la
concentración de la propiedad accionaria, la liquidez bursátil, la diversificación de
la cartera de inversión del título, los años de operación del emisor, los montos del
instrumento  objeto  de  cobertura  y  el  cumplimiento  o  incumplimiento  de  los
requisitos  a  que  se  refieren  los  incisos  quinto  y  sexto  del  artículo  45,  según
corresponda al tipo de instrumento que se trate.

El  citado  régimen  regulará  además,  la  inversión  indirecta  que  los  Fondos  de
Pensiones efectúen a través de emisores de los instrumentos señalados en el
inciso segundo del artículo 45.

El Régimen de Inversión no podrá establecer límites mínimos para la inversión por
emisor.

Si como resultado del ejercicio de una opción de conversión de bonos canjeables
por acciones, se excedieran los límites individuales de inversión en el emisor, o
existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo tendrá un plazo de tres años
para eliminar el monto representativo de esta conversión.

Si como resultado del ejercicio de una opción para suscribir acciones de aumento
de  capital,  se  excedieran  los  límites  individuales  de inversión  en  el  emisor,  o
existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo tendrá un plazo de tres años
para eliminar el monto representativo de esta suscripción.

Si como resultado de recibir valores de oferta pública, como consecuencia de la
enajenación de acciones de los Fondos de Pensiones en una oferta pública de
adquisición de acciones, se excedieran los límites individuales de inversión en el
emisor, o existiendo exceso éste se incrementara, el Fondo tendrá un plazo de
tres  años  para  eliminar  el  monto  representativo  del  exceso  resultante  de  la
operación. 

Los límites de inversión por emisor para los instrumentos de la letra k) del artículo

a) Suprímense los incisos décimo séptimo a  décimo noveno. 

39



TEXTO LEGAL VIGENTE OFICIO DE LA CÁMARA DE DIPUTADOS

45, corresponderán a los límites que resulten de asimilar el respectivo instrumento
a uno de aquellos cuyo límite ya se encuentre definido en la ley o en el Régimen
de Inversión. La respectiva asimilación y el límite a aplicar serán determinados por
la  Superintendencia  de  Pensiones  para  cada  tipo  de  Fondo.  Asimismo,  si  no
existiera  un  instrumento  de  las  mismas  características  para  los  efectos  de
establecer  los  límites  por  emisor,  el  límite  respectivo  será  determinado  por  la
Superintendencia de Pensiones para cada tipo de Fondo. 

Para efectos de los límites de inversión establecidos en esta ley y en el Régimen
de Inversión, los instrumentos financieros entregados en préstamo o mutuo a que
se refieren las letras j) y m) del artículo 45, deberán ser considerados como una
inversión del Fondo de 
Pensiones.

En caso de que, por cualquier causa, una inversión realizada con recursos de un
Fondo de Pensiones sobrepase los límites o deje de cumplir  con los requisitos
establecidos  para  su  procedencia,  el  exceso  deberá  ser  contabilizado  en  una
cuenta  especial  en  el  Fondo  afectado  y  la  Administradora  correspondiente  no
podrá realizar nuevas inversiones para este Fondo en los mismos instrumentos
mientras dicha situación se mantenga. Asimismo, si una inversión realizada con
recursos de los Fondos de Pensiones de una misma Administradora sobrepase
algún límite aplicable a la suma de éstos o deje de cumplir  con los requisitos
establecidos  para  su procedencia,  la  Administradora  correspondiente  no podrá
realizar  nuevas  inversiones  para  ninguno  de  los  Fondos  en  los  mismos
instrumentos, mientras dicha situación se mantenga. Lo anterior será sin perjuicio
de lo señalado en los incisos vigesimoquinto, vigesimosexto y vigesimoséptimo del
artículo 45 y en los incisos decimoséptimo, décimoctavo y décimonoveno de este
artículo. Lo anterior es sin perjuicio de la facultad del Superintendente para aplicar
las sanciones administrativas que procedan.

El  Régimen  de  Inversión  establecerá  los  mecanismos  y  los  plazos  para  la
eliminación  de  los  excesos  de  inversión  que  se  produzcan  y,  en  caso  que
corresponda,  para  cubrir  los  déficits  de  inversión,  en relación  a  los  límites  de
inversión establecidos en esta ley y el Régimen de Inversión.

Cuando se sobrepase un límite de inversión por emisor en más de un veinte por

b) En el inciso vigésimo segundo, que pasa a ser décimo noveno, suprímese la
oración que comienza con la expresión "Lo anterior" y termina con las palabras
"este artículo.".

c) Suprímense los incisos vigésimo cuarto y vigésimo quinto.
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ciento del límite máximo permitido, el exceso por sobre este porcentaje deberá
eliminarse  dentro  del  plazo  de  tres  años  contado  desde  la  fecha  en  que  se
produjo.

Las  inversiones  en  instrumentos  adquiridos  con  recursos  de  los  Fondos  de
Pensiones que dejen de cumplir con los requisitos para su procedencia, deberán
enajenarse en el plazo de tres años contado desde la fecha en que se produjo el
exceso. 

Las facultades que por esta ley se confieren al  Banco Central  de Chile,  serán
ejercidas  por  éste  previo  informe  de  la  Superintendencia  para  cada  caso
particular.

Las  Superintendencias  de  Bancos  e  Instituciones  Financieras  y  de  Valores  y
Seguros  deberán  proporcionar  trimestralmente  a  la  Superintendencia  de
Pensiones, según corresponda, los parámetros necesarios para el cálculo de los
límites de inversión de los Fondos de Pensiones.

Artículo 48.- Todas las transacciones de títulos efectuadas con los recursos de un
Fondo de Pensiones deberán hacerse en un mercado secundario formal.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, con los recursos de los Fondos
de Pensiones se podrán adquirir los instrumentos a que se refieren las letras a),
e), f), g), h), i) y k), y los seriados comprendidos en las letras b) y c) del artículo 45,
en  el  mercado  primario  formal  definido  en  el  presente  artículo,  cuando  estos
instrumentos no se hubieren transado anteriormente.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones podrán participar con recursos de
los Fondos de Pensiones Tipos A, B, C, D y E que administren, en las ofertas
públicas de adquisición de acciones que se realicen de acuerdo con lo dispuesto
en el Título XXV de la ley Nº 18.045.

La Superintendencia de Valores y Seguros hará llegar a la Superintendencia copia
del prospecto a que alude el artículo 203 de la ley Nº 18.045, dentro de los 3 días
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siguientes de recibido.

Asimismo, los Fondos de Pensiones podrán participar en el rescate voluntario de
bonos a que se refiere el artículo 130 de la ley N° 18.045, de acuerdo a lo que
establezca la Superintendencia mediante norma de carácter general.

Las Administradoras podrán celebrar directamente con los emisores,  a nombre
propio y para los Fondos de Pensiones que corresponda, contratos de promesas
de suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión a los que se refiere la ley
N° 18.815, comprometiendo el aporte de recursos correspondientes a los Fondos
de Pensiones que administren.  Los aportes que se realicen en virtud de estos
contratos deberán efectuarse contra la entrega de las cuotas respectivas.

Para los efectos señalados en el inciso anterior, y sin perjuicio del cumplimiento
por parte de los fondos de Inversión respecto de sus aportantes, de las normas de
ejercicio de opción preferente para la suscripción de cuotas, las Administradoras
podrán celebrar dichos contratos siempre que el respectivo Fondo de Inversión
haya informado a todas las Administradoras la emisión de cuotas que puedan ser
adquiridas con los recursos de los Fondos de Pensiones que administran. Una
norma  de  carácter  general  que  dictará  la  Superintendencia,  establecerá  las
normas  que  permitan  que  las  Administradoras  gocen  de  igualdad  de
oportunidades  para  efectuar  ofertas  destinadas  a  celebrar  los  contratos  de
promesa de suscripción y pago de cuotas de tales Fondos de inversión.

Los contratos antes referidos tendrán una duración que no podrá exceder de tres
años,  contados  desde  la  inscripción  de  la  emisión  respectiva  en  la
Superintendencia de Valores y Seguros.

Se extinguirá la obligación de efectuar aportes a un fondo de inversión,  cuyas
cuotas  se  encontraban  aprobadas  por  la  Comisión  Clasificadora  de  Riesgo  al
momento de celebrar los contratos a que se refiere el inciso sexto, si éstas se
encuentren desaprobadas al  momento de suscribir  las cuotas y de enterar los
aportes o cuando se liquide el Fondo de Pensiones respectivo. En tal caso, no
procederá la restitución de los aportes que se hayan efectuado ni quedarán sin

11) Agrégase, en el inciso quinto del artículo 48, a continuación del punto aparte
(.) que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente oración: "De igual manera, los
Fondos de Pensiones podrán participar en procesos de estructuración financiera
de  emisores  a  través  del  canje  de  títulos  del  emisor,  correspondiendo  a  la
Superintendencia  determinar,  mediante  una  norma  de  carácter  general,  los
requisitos para que los Fondos participen en este  tipo de operaciones.".
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efecto las cuotas suscritas y pagadas.

Las inversiones con recursos de un Fondo en instrumentos únicos emitidos por
instituciones financieras nacionales que no se hubieren transado anteriormente,
podrán ser realizadas directamente en la entidad emisora. Asimismo, tratándose
de inversiones en cuotas de fondos mutuos a los que se refieren las letras h) y j)
del  inciso  segundo  del  artículo  45,  éstas  podrán  ser  compradas  y  vendidas,
directamente a la  entidad emisora.  A su vez,  las operaciones o contratos que
tengan como objeto el préstamo o mutuo de instrumentos financieros de emisores
nacionales o extranjeros, así como las operaciones señaladas en la letra l)  del
inciso segundo del artículo 45 realizadas con contrapartes que cumplan con los
requisitos  establecidos  por  la  Comisión  Clasificadora  de  Riesgo  y  los
instrumentos, operaciones y contratos de la letra k) que la Superintendencia de
Pensiones determine, se exceptuarán de la disposición establecida en el inciso
primero de este artículo.

Los Fondos de Pensiones podrán efectuar operaciones de compra o venta de
instrumentos de la letra h) del inciso segundo del artículo 45, con cargo a la venta
o compra, respectivamente, de títulos representativos de los activos subyacentes
de dichos instrumentos, de acuerdo a la norma de carácter general que al efecto
establezca la Superintendencia de Pensiones.

Para los efectos de esta ley se entenderá por:

a) Mercado Primario Formal: Aquel en que los compradores y el emisor participan
en la determinación de los precios de los instrumentos ofrecidos al  público por
primera  vez,  empleando  para  ello  procedimientos  previamente  determinados  y
conocidos e información pública conocida, tendientes a garantizar la transparencia
de las transacciones que se efectúan en él. Los requisitos mínimos que deberá
cumplir  un  mercado primario formal  para garantizar  la  adecuada transparencia
serán los  que fije  el  reglamento.  También  se entenderá por  mercado primario
formal a la Tesorería General de la República y al Banco Central de Chile, sólo
respecto de los instrumentos que ellos emitan.

b)  Mercado  Secundario  Formal:  Aquel  en  que  los  compradores  y  vendedores
están simultánea y públicamente participando en la determinación de los precios
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de  los  títulos  que  se  transan  en  él,  siempre  que  diariamente  se  publiciten  el
volumen y el precio de las transacciones efectuadas.

Para el caso de las transacciones de instrumentos señalados en la letra j)  del
inciso segundo del artículo 45, la definición de Mercado Secundario Formal, será
aquella establecida por el Banco Central de Chile.

c) Instrumentos Unicos: Aquellos emitidos individualmente y que por su naturaleza
no son susceptibles de conformar una serie.

El  Banco  Central  de  Chile  determinará  cuáles  se  considerarán  mercados
secundarios  formales  para  los  efectos  de  esta  ley.  Corresponderá  a  la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones la determinación
de los mercados primarios formales que reúnan los requisitos para que en ellos se
realicen transacciones con los recursos de los Fondos de Pensiones, conforme a
lo dispuesto en esta ley y su reglamento, como asimismo la fiscalización, tanto de
los mercados primarios como de los secundarios exclusivamente respecto de las
transacciones que se realicen en ellos con recursos de los Fondos de Pensiones y
aquellas que efectúen las Administradoras o las personas que, en razón de su
cargo o posición, tengan acceso a información de las inversiones del Fondo, sin
perjuicio de las facultades que corresponden a la Superintendencia de Valores y
Seguros.  Asimismo,  la  Superintendencia  de  Pensiones  podrá  requerir,  para
efectos  de  fiscalización,  directamente  a  las  bolsas  de  valores,  a  la
Superintendencia  de Valores  y  Seguros  o  a  la  Superintendencia  de Bancos  e
Instituciones  Financieras,  según  corresponda,  información  de  transacciones
efectuadas  dentro  y  fuera  de  bolsa,  de  instrumentos  susceptibles  de  ser
adquiridos con recursos de los Fondos de Pensiones u operaciones que puedan
ser realizadas por ellos, aun cuando en dichas transacciones no haya participado
un Fondo, alguna Administradora o cualquier persona con acceso a información a
que se refiere este inciso. El funcionamiento del mercado primario formal, respecto
de los Fondos de Pensiones, será determinado por el reglamento de la presente
ley.

Las  Administradoras  de Fondos  de Pensiones  no podrán transar  instrumentos
financieros,  con  recursos  de  los  Fondos  de  Pensiones,  a  precios  que  sean
perjudiciales para éstos, considerando los existentes en los mercados formales al
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momento de efectuarse la transacción. En caso de infracción la diferencia que se
produzca  a  este  respecto  deberá  ser  integrada  al  respectivo  Fondo  por  la
Administradora  correspondiente,  pudiendo  reclamar  el  afectado  a  la  Corte  de
Apelaciones, conforme al procedimiento establecido en el inciso segundo del N° 8
del artículo 94.

La  Administradora  podrá  efectuar  transferencias  de  instrumentos  entre  sus
Fondos, sólo por los traspasos del valor de las cuotas de los afiliados entre los
Fondos  que  administra,  sin  recurrir  a  los  mercados  formales.  Además,  como
consecuencia de los traspasos antes mencionados, podrá efectuar transferencias
de instrumentos por los traspasos del valor de las cuotas del encaje de un Fondo
a otro. Ambas transferencias tendrán lugar a los precios que se determinen, según
lo señalado en el artículo 35.

Artículo  105.-  Establécense  las  siguientes  categorías  de  riesgo  para  los
instrumentos financieros a que se refieren las letras b), c), d), e), f), i), j) y k) del
inciso segundo del artículo 45, si se tratare de instrumentos de deuda de largo
plazo:

1. Categoría AAA;
2. Categoría AA;
3. Categoría A;
4. Categoría BBB;
5. Categoría BB;
6. Categoría B;
7. Categoría C;
8. Categoría D, y
9. Categoría E, sin información disponible para clasificar.

Establécense los siguientes niveles de riesgo para los instrumentos financieros a
que  se  refieren  las  letras  b),  c),  i),  j)  y  k),  del  artículo  45,  si  se  tratare  de
instrumentos de deuda de corto plazo:

1. Nivel 1 (N 1);
2. Nivel 2 (N 2);
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3. Nivel 3 (N 3);
4. Nivel 4 (N 4), y
5. Nivel 5 (N 5), sin información disponible para clasificar.

Las  categorías  disponibles  y  niveles  señalados  en  el  inciso  anterior
corresponderán a los definidos en la ley N° 18.045. La categoría AAA y el nivel N-
1 son los de más bajo riesgo, el que aumenta progresivamente hasta la categoría
D y el nivel N-4, que serán los de más alto riesgo.

Para ejercer la atribución a que se refiere la letra b) del artículo 99, la Comisión
Clasificadora deberá solicitar al emisor respectivo una clasificación adicional, que
deberá ser efectuada por un clasificador privado, elegido por aquél, de aquellos a
que alude la ley N° 18.045. La clasificación adicional podrá ser solicitada cuando
haya  ocurrido  algún  hecho  que  a  juicio  de  dos  miembros  de  la  Comisión
Clasificadora pueda impactar negativa y sustancialmente en los resultados de la
sociedad y que pueda modificar la categoría de riesgo del título.

Una  vez presentada  la  clasificación  adicional,  la  Comisión  Clasificadora  podrá
rechazar todas las clasificaciones de riesgo del instrumento con el voto favorable
de la mayoría de los miembros asistentes a la sesión, debiendo constar en acta el
fundamento  del  rechazo,  salvo  que  determine  que  éste  requiere  reserva.
Asimismo,  podrá rechazar la menor clasificación de riesgo,  en cuyo caso será
necesario el voto conforme de cinco miembros.

Cuando se trate de instrumentos de capital de la letra j) del artículo 45, éstos se
aprobarán  de  conformidad  con  los  procedimientos  que  se  establecerán  por  la
Comisión, de acuerdo a lo dispuesto en la letra c) del artículo 99.

La  Comisión  Clasificadora  deberá  establecer  las  equivalencias  entre  las
categorías de clasificación internacionales y las señaladas en el inciso primero de
este  artículo.  Estas  equivalencias  se  establecerán  mediante  un  acuerdo  que
entrará en vigencia desde su publicación en el Diario Oficial, para el solo efecto de
la clasificación de los instrumentos de deuda a que se refiere la letra j) del artículo
45.

12) Reemplázase, en el inciso quinto del artículo 105, la frase "menor clasificación
de riesgo" por "clasificación de mayor riesgo". Además, agrégase a continuación
del punto aparte (.), que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente oración: "En
caso que el emisor no presente la tercera clasificación solicitada, se desaprobará
el instrumento.".
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Artículo 106.- Las cuotas de fondos de inversión y fondos mutuos a que se refiere
la letra h) del inciso segundo del artículo 45, con excepción de las señaladas en el
inciso  décimo quinto  de dicho artículo,  serán sometidas  a  la  aprobación  de la
Comisión,  previa  solicitud  de  una  Administradora,  en  consideración  al
cumplimiento  de  los  requisitos  a  que  se  refiere  el  inciso  siguiente,  que  serán
determinados  en  base  a  la  información  pública  histórica  que  el  emisor  haya
entregado a la entidad fiscalizadora que corresponda. 

Los requisitos de aprobación considerarán una adecuada diversificación de las
inversiones, el cumplimiento de los objetivos de inversión y otros aspectos que
determine  la  Comisión  Clasificadora,  debiendo  estos  últimos  darse  a  conocer
mediante acuerdo publicado en el Diario Oficial. Adicionalmente, se considerará
que  al  momento  de  la  aprobación  el  fondo  mantenga  un  volumen  mínimo de
inversión. La información necesaria para la evaluación de estos aspectos deberá
ser  aportada  por  los  respectivos  emisores  en  la  forma  y  oportunidad  que
determine la Comisión Clasificadora.

La especificación conceptual,  la metodología de cálculo y el  valor límite de los
indicadores  considerados  en  los  requisitos  de  aprobación,  los  determinará  la
Comisión  Clasificadora,  previo  informe  favorable  de  la  Superintendencia  de
Pensiones, debiendo publicarlos en el Diario Oficial.

Los instrumentos representativos de capital aludidos en la letra j) del artículo 45,
se  aprobarán  en  función  de  los  procedimientos  que  al  efecto  establecerá  la
Comisión Clasificadora, los que habrán de considerar, al menos, el riesgo país, la
existencia de sistemas institucionales de fiscalización y control sobre el emisor y
sus títulos en el respectivo país, y en consideración a la liquidez del título en los
correspondientes mercados secundarios.

No obstante lo establecido en el inciso anterior, cuando se trate de instrumentos
de capital incluidos en la letra j) del artículo 45 que se transen en los mercados
formales nacionales, excluidos los títulos señalados en el inciso décimo quinto de
dicho artículo, la clasificación se efectuará de conformidad con los procedimientos
que establecerá la Comisión Clasificadora, de acuerdo a lo dispuesto en la letra e)
del artículo 99. 

13) Suprímese, en el inciso tercero del artículo 106, la expresión "previo informe
favorable de la Superintendencia de Pensiones,".
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Artículo  154.-  Sin  perjuicio  de  lo  establecido  en  los  artículos  anteriores,  son
contrarias a la presente ley las siguientes actuaciones u omisiones efectuadas por
las Administradoras:

a) Las operaciones realizadas con los bienes de cualquiera de los Fondos, para
obtener beneficios indebidos, directos o indirectos;

b)  El cobro de cualquier  servicio a los Fondos,  salvo aquellas  comisiones que
están expresamente autorizadas por ley; 

c) La utilización en beneficio propio o ajeno de información relativa a operaciones
a realizar por cualquiera de los Fondos, con anticipación a que éstas se efectúen;

d) La comunicación de información esencial relativa a la adquisición, enajenación
y  mantención  de  activos  por  cuenta  de  cualquiera  de  los  Fondos  a  personas
distintas  de  aquellas  que  estrictamente  deban  participar  en  las  operaciones
respectivas, en representación de la Administradora; 

e) La adquisición de activos que haga la Administradora para sí, dentro de los 5
días  siguientes  a  la  enajenación  de  éstos,  efectuada  por  ella  por  cuenta  de
cualquiera de los Fondos, si el precio de compra es inferior al precio promedio
ponderado  existente  en  los  mercados  formales  el  día  anterior  al  de  dicha
enajenación; 

f) La enajenación de activos propios que haga la Administradora dentro de los 5
días  siguientes  a  la  adquisición  de  éstos,  efectuada  por  ella  por  cuenta  de
cualquiera de los Fondos,  si  el  precio de venta es superior  al  precio promedio
ponderado  existente  en  los  mercados  formales  el  día  anterior  al  de  dicha
adquisición;

g)  La  adquisición  o  enajenación  de  bienes,  por  cuenta  de  cualquiera  de  los
Fondos, en que actúe para sí, como cedente o adquirente la Administradora;

14) En el inciso primero del artículo 154: i)Intercálase en la letra e), a  continuación
de  la  palabra "activos",  la frase  ",con  excepción  de  cuotas  de  fondos mutuos
que  se  transen  directamente  con  el  emisor,";  ii) Intercálase  en  la  letra  f),  a
continuación   de  la  palabra  "propios",  la  frase ",con  excepción  de cuotas  de
fondos mutuos que se transen directamente con el emisor,", y  iii)Intercálase en la
letra h), a continuación de la palabra "activos", la frase ",con excepción de cuotas
de fondos mutuos que se transen directamente con el emisor,".
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h) Las enajenaciones o adquisiciones de activos que efectúe la Administradora si
resultaran  ser  más  ventajosas  para  ésta  que  las  respectivas  enajenaciones  o
adquisiciones de éstos, efectuadas en el mismo día por cuenta de cualquiera de
los Fondos;  salvo si  se entregara al  Fondo respectivo,  dentro de los dos días
siguientes al de la operación, la diferencia de precio correspondiente, y

i)  La realización de descuentos a los beneficios que paguen a sus afiliados o
beneficiarios para fines distintos a los de seguridad social o los establecidos en
esta ley y que sean producto de obligaciones que éstos hubiesen adquirido con
alguna entidad del grupo empresarial al cual pertenece la Administradora. 

Para  los  efectos  de  este  artículo,  la  expresión  Administradora  comprenderá,
también, cualquier persona que participe en las decisiones de inversión de alguno
de los Fondos o que, en razón de su cargo o posición, tenga acceso a información
de las inversiones de alguno de éstos. Además, se entenderá por activos, aquellos
que sean de la misma especie, clase, tipo, serie y emisor, en su caso.

No obstante las sanciones administrativas, civiles y penales que correspondan, y
el derecho a reclamar perjuicios, los actos o contratos realizados en contravención
a  las  prohibiciones  anteriormente  señaladas,  se  entenderán  válidamente
celebradas.

LEY N° 19.728
ESTABLECE UN SEGURO DE DESEMPLEO

Artículo 42.- En cada mes en que la rentabilidad nominal promedio ponderado de
los  Fondos  de  Cesantía  y  de  Cesantía  Solidario  de  los  últimos treinta  y  seis
meses, supere a la rentabilidad nominal promedio simple de los tres Fondos Tipo
2,  de  mayor  rentabilidad,  en  el  mismo  período,  la  comisión  cobrada  será  la
comisión base a que se refiere el artículo 30, incrementada en un diez por ciento.
En todo caso, el incremento de la comisión no podrá ser superior al cincuenta por

Artículo 3º.- Introdúcense las siguientes modificaciones en la ley N° 19.728, que
Establece un Seguro de Desempleo:

1) Modifícase el artículo 42 de la siguiente  forma:

a)  Reemplázase  la  primera  oración  del  inciso  primero,  que  comienza  con  las
palabras  "En  cada  mes"  y  termina  con  la  expresión  "diez  por  ciento",  por  la
siguiente: "Cada mes que la rentabilidad real del Fondo de Cesantía y del Fondo
de  Cesantía  Solidario,  de  los  últimos  seis  meses,  supere  la  rentabilidad  real
respectiva que determine el Régimen de Inversión de los Fondos de Cesantía,
conforme a  lo  dispuesto  en el  artículo  58 E,  considerando  la  volatilidad  de la
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ciento de la diferencia de rentabilidad.

A su vez, en cada mes en que la rentabilidad nominal promedio ponderada de los
Fondos de Cesantía y de Cesantía Solidario de los últimos treinta y seis meses,
sea inferior a la rentabilidad nominal promedio simple de los tres Fondos Tipo 2 de
menor rentabilidad, en el  mismo período, la comisión cobrada será la comisión
base a que se refiere el artículo 30, reducida en un diez por ciento. En todo caso,
la disminución de la comisión no podrá ser superior al cincuenta por ciento de la
diferencia de rentabilidad.

Sin perjuicio de lo establecido en los incisos precedentes, cuando los Fondos de
Cesantía y de Cesantía Solidario cuenten con menos de treinta y seis meses de
funcionamiento, el cálculo de la rentabilidad se realizará considerando el período
de operación de los Fondos, siempre que éste sea superior a doce meses.

Los  cálculos  mencionados  en  los  incisos  anteriores  se  efectuarán  en  forma
separada para cada período de vigencia del contrato de administración respectivo.

diferencia  entre la  rentabilidad del  fondo respectivo  y  su cartera referencial,  la
comisión  cobrada  será  la  comisión  base  a  que  se  refiere  el  artículo  30,
incrementada en un diez por  ciento".

b)  Reemplázase la  primera oración del  inciso  segundo,  que comienza con las
palabras "A su vez" y termina con la expresión "diez por ciento", por la siguiente:
"Por su parte, en cada mes en que la rentabilidad real del Fondo de Cesantía y del
Fondo  de  Cesantía  Solidario,  de  los  últimos  seis  meses,  sea  inferior  a  la
rentabilidad real respectiva que determine el Régimen de Inversión de los Fondos
de  Cesantía,  conforme  a  lo  dispuesto  en  el  artículo  58E,  considerando  la
volatilidad de la diferencia entre la rentabilidad del fondo respectivo y su cartera
referencial, la comisión cobrada será la comisión base ya referida, reducida en un
diez por ciento".

Artículo 58B.- Las inversiones con recursos de los Fondos de Cesantía deberán
sujetarse a los límites máximos que establezca el Banco Central de Chile, dentro
de los rangos que se indican en los números siguientes. Las facultades que por
esta ley se confieren al Banco Central de Chile, serán ejercidas por éste, previo
informe de la Superintendencia. 

1)  El  límite  máximo  para  la  suma  de  las  inversiones  en  los  instrumentos
mencionados en la letra a) del inciso segundo del artículo 45 del decreto ley N°
3.500, de 1980, no podrá ser inferior al 50% ni superior al 80% del valor del Fondo
de Cesantía y al 35% y 70% del Fondo de Cesantía Solidario, respectivamente.

2) El límite máximo para la suma de las inversiones en títulos extranjeros no podrá
ser inferior a un 30% ni superior a un 80% del valor del Fondo de Cesantía y del

2) Modifícase el artículo 58 B de la siguiente manera:
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Fondo de Cesantía Solidario, respectivamente.

Se entenderá por  inversión  en el  extranjero  aquella  a la  que alude  el  párrafo
tercero del número 2), del inciso decimoctavo del artículo 45 del decreto ley N°
3.500, de 1980.

3)  El  límite  máximo  para  la  inversión  en  moneda  extranjera  sin  cobertura
cambiaria que podrá mantener la Sociedad Administradora no podrá ser inferior al
10% ni superior al 15% del Fondo de Cesantía y al 25% y 35% del Fondo de
Cesantía Solidario, respectivamente.

4) El límite máximo para la suma de las inversiones en los instrumentos que se
señalan en los números 1, 2, 3, 4, 6 y 7 del inciso segundo del artículo 58C de la
presente ley y en las letras e), f), g), i) y k) del inciso segundo del artículo 45 del
decreto  ley  N°  3.500,  de  1980,  cuyo  emisor  tenga  menos  de  tres  años  de
operación, no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento
del valor del Fondo de Cesantía Solidario. Tratándose del Fondo de Cesantía, el
límite  máximo  para  la  suma  de  las  inversiones  en  los  instrumentos  antes
señalados, no podrá superar el 5% del valor del Fondo. La Superintendencia de
Pensiones podrá excluir de la determinación de porcentajes máximos de inversión
contemplada en este número a los instrumentos de cada tipo señalados en la letra
k) del inciso segundo del artículo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980.

El límite máximo para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados
en  las  letras  g)  y  h)  y  los  instrumentos  de  las  letras  j)  y  k)  cuando  sean
representativos de capital, señalados en el inciso segundo del artículo 45, más el
monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el
artículo 48, ambos del decreto ley N° 3.500, de 1980, será de un 5% y 30% del
valor  de  los  Fondos  de  Cesantía  y  Cesantía  Solidario,  respectivamente.  Se
excluirá para el cálculo de este límite la inversión en títulos representativos de
índices de los instrumentos de la  letra j),  las cuotas de fondos de inversión y
fondos  mutuos  de  las  letras  h)  y  j),  del  mencionado  artículo  45,  cuando  sus
carteras de inversiones se encuentren constituidas preferentemente por títulos de
deuda.

Los Fondos de Cesantía podrán adquirir títulos de las letras b), c), d), e), f), i), y

a) Elimínase el número 3) del inciso primero, pasando el actual número 4) a ser 3).

b) En el número 4), que pasa a ser 3), elimínase la frase "y en las letras e), f), g), i)
y k) del inciso segundo del artículo 45 del decreto ley N°3.500, de 1980, cuyo
emisor tenga menos de tres años de operación"; agrégase a continuación de la
palabra "instrumentos", la tercera vez que aparece, la expresión: ", operaciones y
contratos", y añádese a continuación del guarismo "1980" la frase "y podrá incluir
otros instrumentos,  operaciones  y contratos de carácter  financiero  que aquélla
autorice, aludidos en la letra j) del inciso segundo del citado artículo".
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títulos de deuda de la letra j), señalados en el inciso segundo del artículo 45 del
decreto ley N° 3.500, de 1980, cuando cuenten con al menos dos clasificaciones
de riesgo iguales o superiores a BBB y nivel N-3, a que se refiere el artículo 105
del  citado  cuerpo  legal,  elaboradas  por  diferentes  clasificadoras  privadas;  y
acciones de la letra g) que cumplan con los requisitos a que se refiere el inciso
siguiente. Asimismo, podrán adquirir cuotas de fondos de inversión y de fondos
mutuos señalados en la letra h), y títulos representativos de capital de la letra j),
que estén aprobadas por la Comisión Clasificadora de Riesgo a que se refiere el
artículo  99  del  mencionado  decreto  ley.  De  igual  forma  podrán  adquirir
instrumentos de la letra k), autorizados por la Superintendencia de Pensiones y
cuando ésta lo requiera, por la Comisión Clasificadora de Riesgo.

Las acciones a que se refiere la letra g) del inciso segundo del artículo 45 del
decreto ley N° 3.500, de 1980 podrán ser adquiridas por los Fondos de Cesantía
cuando el emisor cumpla con los requisitos mínimos que serán determinados en el
Régimen  de  Inversión  de  los  Fondos  de  Cesantía.  Aquellas  acciones  que  no
cumplan con los requisitos anteriores podrán ser adquiridas por los Fondos de
Cesantía  cuando  éstas  sean  clasificadas  en  primera  clase  por  al  menos  dos
entidades clasificadoras de riesgo a las que se refiere la ley N° 18.045.

Los Fondos de Cesantía podrán adquirir los títulos de las letras b), c), d), e), f), g),
h), i), y j) del inciso segundo del artículo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, que
cumplan con lo establecido en el Régimen de Inversión, aunque no cumplan con
los requisitos establecidos en los incisos tercero y cuarto, precedentes, siempre
que la inversión se ajuste a los límites especiales que fije el citado Régimen para
estos efectos.

Artículo 58C.- Sin perjuicio de lo señalado en el artículo precedente, el Régimen
de Inversión de los Fondos de Cesantía podrá establecer otros límites máximos en
función del valor de los Fondos de Cesantía, para los instrumentos, operaciones y
contratos del inciso segundo del artículo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980. 

3) Agrégase, en el inciso primero del artículo 58C, a continuación del punto aparte
(.) que pasa a ser punto seguido (.) la siguiente oración: "Asimismo, el Régimen
deberá establecer  límites máximos para la  inversión en moneda extranjera sin
cobertura  cambiaria  que  podrá  mantener  la  Administradora  de  Fondos  de
Cesantía respecto de cada Fondo, así como la definición de cobertura cambiaria,
debiendo contar con informe previo favorable del Banco Central de Chile.".
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Entre otros, corresponderá al Régimen de Inversión establecer límites máximos
respecto de los instrumentos u operaciones que se señalan en los números 1) al
9) siguientes:

1) Instrumentos a que se refieren las letras b), c), d), e), f), i), j) y k), estas dos
últimas cuando se trate de instrumentos de deuda, del inciso segundo del artículo
45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, clasificados en categoría BB, B y nivel N-4
de riesgo, según corresponda, a que se refiere el artículo 105 de dicho decreto
ley,  que  cuenten  con  sólo  una  clasificación  de  riesgo  efectuada  por  una
clasificadora  privada,  la  cual  en  todo  caso  deberá  ser  igual  o  superior  a  las
categorías antes señaladas, o que cuyas clasificaciones hayan sido rechazadas
por la Comisión Clasificadora de Riesgo;

2) Instrumentos a que se refieren las letras b), c), d), e), f), i), j) y k), estas dos
últimas cuando se trate de instrumentos de deuda, del inciso segundo del artículo
45 del decreto ley N° 3.500, de 1980, que tengan clasificación inferiores a B y
nivel  N-4,  según  corresponda  y  aquellos  que  no  cuenten  con  clasificación  de
riesgo;

3) Acciones a que se refiere la letra g)  del  inciso segundo del  artículo 45 del
decreto ley N° 3.500, de 1980, que no cumplan con los requisitos establecidos en
el  inciso  cuarto del  artículo  58B y cuotas  de fondos de inversión y cuotas de
fondos mutuos a que se refiere la letra h) del citado artículo 45, no aprobadas por
la Comisión Clasificadora de Riesgo;

4) Acciones a que se refiere la letra g)  del  inciso segundo del  artículo 45 del
decreto ley N° 3.500, de 1980, que sean de baja liquidez; más cuotas de fondos
de inversión a que se refiere la letra h) del citado artículo, más el monto de los
aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso sexto del
artículo 48 del decreto ley N° 3.500, de 1980, cuando estos instrumentos sean de
baja liquidez;

5) Aportes comprometidos mediante los contratos de promesa y suscripción de
pago de cuotas de fondos de inversión;

6) Acciones, cuotas de fondos de inversión y cuotas de fondos mutuos a que se
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refiere la letra j) del inciso segundo del artículo 45 del decreto ley N° 3.500, de
1980, no aprobadas por la Comisión Clasificadora de Riesgo;

7) Cada tipo de instrumento de oferta pública, a que se refiere la letra k) del inciso
segundo del artículo 45 del decreto ley N° 3.500, de 1980;

8) Operaciones con instrumentos derivados a que se refiere la letra l) del inciso
segundo  del  artículo  45  del  decreto  ley  N°  3.500,  de  1980,  observando  las
disposiciones que sobre esta materia contempla dicho cuerpo legal;

9)  Operaciones  o  contratos  que tengan  como objeto  el  préstamo o mutuo de
instrumentos  financieros,  pertenecientes  a  los  Fondos  de  Cesantía,  a  que  se
refieren las letras j)  y m) del inciso segundo del artículo 45 del decreto ley N°
3.500, de 1980.

Artículo 58E.- La Superintendencia de Pensiones establecerá mediante resolución
un Régimen de Inversión para los Fondos de Cesantía, previo informe del Consejo
Técnico de Inversiones regulado en el  Título XVI del decreto ley N° 3.500,  de
1980.  La  Superintendencia  no  podrá  establecer  en  el  Régimen  de  Inversión
contenidos que hayan sido rechazados por el Consejo Técnico de Inversiones y
asimismo, en la mencionada resolución deberá señalar las razones por las cuales
no  consideró  las  recomendaciones  que  sobre  esta  materia  haya  efectuado  el
referido Consejo. Dicha Resolución será dictada previa visación del Ministerio de
Hacienda, a través de la Subsecretaría de Hacienda. 

En lo no previsto por el  Régimen de Inversión de los Fondos de Cesantía, se
estará a lo que disponga el Régimen de Inversión de los Fondos de Pensiones. En
el  Régimen  de  Inversión  también  se  establecerán  carteras  de  inversión
referenciales  para  los  Fondos  de  Cesantía,  para  cuya  elaboración  se  deberá
atender a las siguientes consideraciones:

1) Que las carteras referenciales reflejen criterios de inversión concordantes con

4) Incorpórase el siguiente inciso final en el artículo 58E:
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los objetivos de protección del Seguro.
2) Que dichas carteras sean susceptibles de ser replicadas.
3) Que dichas carteras contemplen criterios de estabilidad de las inversiones.
4)  Que la  información que sustenta  las  carteras  de  referencia  sea de  acceso
público y no pueda ser alterada ni manipulada.
5) Que contemple criterios de diversificación en su conformación, respecto de a lo
menos, emisores, naturaleza de instrumentos y mercados.

La Superintendencia  podrá revisar la  composición de las carteras de inversión
referenciales cada 36 meses y someterla a la consideración del Consejo Técnico
de Inversiones a que se refiere el artículo 58H, si los numerales del inciso anterior
experimentan variaciones significativas.

"El  Régimen de  Inversión  deberá  establecer  la  medida  de  la  volatilidad  de  la
diferencia entre la rentabilidad del Fondo respectivo y su cartera referencial.".

DECRETO LEY N° 824, DE 1974
SOBRE IMPUESTO A LA RENTA

ARTICULO 42°.- Se aplicará, calculará y cobrará un impuesto en conformidad a lo
dispuesto en el artículo 43, sobre las siguientes rentas:

1°.-  Sueldos,  sobresueldos,  salarios,  premios,  dietas,  gratificaciones,
participaciones y cualesquiera otras asimilaciones y asignaciones que aumenten
la  remuneración  pagada  por  servicios  personales,  montepíos  y  pensiones,
exceptuadas  las  imposiciones  obligatorias  que  se  destinen  a  la  formación  de
fondos de previsión y retiro, y las cantidades percibidas por concepto de gastos de
representación.

Artículo 4°.- Introdúcense las siguientes modificaciones en la Ley sobre Impuesto
a la Renta, contenida en el artículo 1° del decreto ley N° 824, de 1974:

1)  Incorpórase  en  el  número  1°  del  artículo  42,  el  siguiente  inciso  segundo,
pasando los actuales incisos segundo y tercero a ser incisos  tercero y cuarto,
respectivamente:

"Cuando los depósitos  efectuados en la  cuenta de ahorro voluntario  a que se
refiere  el  artículo  21 del  decreto  ley  N°3.500,  de 1980,  que no  hayan estado
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Respecto  de  los  obreros  agrícolas  el  impuesto  se  calculará  sobre  la  misma
cantidad  afecta  a  imposiciones  del  Servicio  de  Seguro  Social,  sin  ninguna
deducción.

Los choferes de taxis, que no sean propietarios de los vehículos que exploten,
tributarán con el impuesto de este número con tasas de 3,5% sobre el monto de
dos unidades tributarias mensuales, sin derecho a deducción alguna. El impuesto
debe ser recaudado mensualmente por el  propietario del vehículo el  que debe
ingresarlo en arcas fiscales entre el 1° y el 12 del mes siguiente.

2°.- Ingresos provenientes del ejercicio de las profesiones liberales o de cualquiera
otra profesión u ocupación lucrativa no comprendida en la primera categoría ni en
el  número  anterior,  incluyéndose  los  obtenidos  por  los  auxiliares  de  la
administración de justicia  por los derechos que conforme a la ley obtienen del
público,  los obtenidos por los corredores que sean personas naturales y cuyas
rentas  provengan  exclusivamente  de  su trabajo  o  actuación  personal,  sin  que
empleen  capital,  y  los  obtenidos por  sociedades  de profesionales  que presten
exclusivamente servicios o asesorías profesionales.

Para  los  efectos  del  inciso  anterior  se  entenderá  por  "ocupación  lucrativa"  la
actividad ejercida en forma independiente  por  personas naturales y  en la  cual
predomine el  trabajo personal basado en el conocimiento de una ciencia,  arte,
oficio o técnica por sobre el empleo de maquinarias, herramientas, equipos u otros
bienes de capital.

Sin  perjuicio  de  lo  dispuesto  en  los  inciso  anteriores,  las  sociedades  de

acogidos a las normas que se establecen en la letra A.- del artículo 57 bis, se
destinen a anticipar o mejorar la pensión, para los efectos de aplicar el impuesto
establecido en el artículo 43, se rebajará de la base de dicho tributo el monto que
resulte de aplicar a la pensión el porcentaje que en el total del fondo destinado a
ella  representen  tales  depósitos.  Este  saldo  será  determinado  por  la
Administradora de Fondos de Pensiones de acuerdo a lo establecido en el artículo
22  del  decreto  ley  Nº  3.500,  de  1980,  registrando  separadamente  el  capital
invertido, expresado en unidades tributarias mensuales, el que corresponderá a la
diferencia entre los depósitos y los retiros netos, convertidos cada uno de ellos al
valor que tenga dicha unidad en el mes en que se efectúen estas operaciones.".
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profesionales  que  presten  exclusivamente  servicios  o  asesorías  profesionales,
podrán optar por declarar sus rentas de acuerdo con las normas de la primera
categoría, sujetándose a sus disposiciones para todos los efectos de esta ley.  El
ejercicio de la opción deberá practicarse dentro de los tres primeros meses del
año comercial respectivo, presentando una declaración al Servicio de Impuestos
Internos en dicho plazo, acogiéndose al citado régimen tributario, el cual regirá a
contar  de ese mismo año.  Para  los  efectos  de  la  determinación  en el  primer
ejercicio  de los pagos provisionales  mensuales a que se refiere la letra a)  del
artículo 84°, se aplicará por el ejercicio completo, el porcentaje que resulte de la
relación entre los ingresos brutos percibidos o devengados en el año comercial
anterior y el impuesto de primera categoría que hubiere correspondido declarar,
sin considerar el reajuste del artículo 72°, pudiéndose dar de abono a estos pagos
provisionales las retenciones o pagos provisionales efectuados en dicho ejercicio
por los mismos ingresos en virtud de lo dispuesto en el artículo 74°, número 2° y
84°, letra b), aplicándose al efecto la misma modalidad de imputación que señala
el inciso primero del artículo 88°.  Los contribuyentes que optaren por declarar de
acuerdo con las normas de la primera categoría, no podrán volver al sistema de
tributación de la segunda categoría.

En ningún caso quedarán comprendidas en este número las rentas de sociedades
de profesionales que exploten establecimientos tales como clínicas, maternidades,
laboratorios u otros análogos, ni de las que desarrollen algunas de las actividades
clasificadas en el artículo 20.

Artículo 42º bis.- Los contribuyentes del artículo 42º, Nº 1, que efectúen depósitos
de  ahorro  previsional  voluntario,  cotizaciones  voluntarias  y  ahorro  previsional
voluntario colectivo de conformidad a lo establecido en los párrafos 2 y 3 del Título
III  del  decreto  ley  Nº  3.500,  de  1980,  podrán  acogerse  al  régimen  que  se
establece a continuación:

1. Podrán rebajar, de la base imponible del impuesto único de segunda categoría,
el  monto  del  depósito  de  ahorro  previsional  voluntario,  cotización  voluntaria  y
ahorro previsional  voluntario  colectivo,  efectuado mediante  el  descuento  de su
remuneración  por  parte  del  empleador,  hasta  por  un  monto  total  mensual

2) Agrégase en el número 3 del artículo 42 bis, el siguiente inciso tercero:
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equivalente a 50 unidades de fomento, según el valor de ésta al último día del mes
respectivo.

2. Podrán reliquidar, de conformidad al procedimiento establecido en el artículo
47º, el impuesto único de segunda categoría, rebajando de la base imponible el
monto del depósito de ahorro previsional voluntario , cotización voluntaria y ahorro
previsional  voluntario  colectivo,  que  hubieren  efectuado  directamente  en  una
institución autorizada de las definidas en la letra p) del artículo 98 del decreto ley
Nº 3.500, de 1980, o en una administradora de fondos de pensiones, hasta por un
monto  total  máximo  anual  equivalente  a  la  diferencia  entre  600  unidades  de
fomento, según el valor de ésta al 31 de diciembre del año respectivo, menos el
monto  total  del  ahorro  voluntario,  de  las  cotizaciones  voluntarias  y  del  ahorro
previsional voluntario colectivo, acogidos al número 1 anterior.

Para  los  efectos  de impetrar  el  beneficio,  cada  inversión  efectuada en el  año
deberá considerarse según el valor de la unidad de fomento en el día que ésta se
realice.

3.  En  caso  que  los  recursos  originados  en  depósitos  de  ahorro  previsional
voluntario, cotizaciones voluntarias o ahorro previsional voluntario colectivo a que
se refieren los párrafos 2 y 3 del Título III del decreto ley Nº 3.500, de 1980, sean
retirados y no se destinen a anticipar o mejorar las pensiones de jubilación,  el
monto retirado, reajustado en la forma dispuesta en el inciso penúltimo del número
3 del artículo 54º, quedará afecto a un impuesto único que se declarará y pagará
en la misma forma y oportunidad que el impuesto global complementario. La tasa
de  este  impuesto  será  tres  puntos  porcentuales  superior  a  la  que  resulte  de
multiplicar por el factor 1,1, el producto, expresado como porcentaje, que resulte
de dividir, por el monto reajustado del retiro efectuado, la diferencia entre el monto
del impuesto global complementario determinado sobre las remuneraciones del
ejercicio incluyendo el monto reajustado del retiro y el monto del mismo impuesto
determinado sin considerar dicho retiro. Si el retiro es efectuado por una persona
pensionada o, que cumple con los requisitos de edad y de monto de pensión que
establecen los artículos 3º y 68 letra b) del decreto ley Nº 3.500, de 1980, o con
los requisitos para pensionarse que establece el decreto ley Nº 2.448, de 1979, no
se aplicarán los recargos porcentuales ni el factor antes señalados.
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Las administradoras de fondos de pensiones y las instituciones autorizadas que
administren  los  recursos  de  ahorro  previsional  voluntario  desde  las  cuales  se
efectúen los retiros descritos en el inciso anterior, deberán practicar una retención
de impuesto, con tasa 15% que se tratará conforme a lo dispuesto en el artículo
75º de esta ley y servirá de abono al impuesto único determinado. Con todo, no se
considerarán retiros los traspasos de recursos que se efectúen entre las entidades
administradoras, siempre que cumplan con los requisitos que se señalan en el
numeral siguiente.

4. Al momento de incorporarse al sistema de ahorro a que se refiere este artículo,
la persona deberá manifestar a las administradoras de fondos de pensiones o a
las instituciones autorizadas, su voluntad de acogerse al régimen establecido en
este artículo, debiendo mantener vigente dicha expresión de voluntad. La entidad
administradora deberá dejar  constancia de esta circunstancia en el  documento
que dé cuenta de la inversión efectuada. Asimismo, deberá informar anualmente
respecto de los montos de ahorro y de los retiros efectuados, al contribuyente y al
Servicio de Impuestos Internos, en la oportunidad y forma que este último señale.

5. Los montos acogidos a los planes de ahorro previsional voluntario no podrán

"Los  recursos  originados  en  depósitos  de  ahorro  previsional  voluntario,
cotizaciones voluntarias o ahorro previsional  voluntario  colectivo,  acogidos a lo
dispuesto en el número 1 del presente artículo, y que hayan sido destinados a
pólizas  de  seguros  de vida  autorizadas  por  la  Superintendencia  de  Valores  y
Seguros como planes de ahorro previsional voluntario, se gravarán en caso de
muerte del asegurado con el  impuesto que establece este numeral,  en aquella
parte que no se haya destinado a financiar costos de cobertura. Dicho impuesto,
cuya tasa será, en este caso, de un 15%, deberá ser retenido por la Compañía de
Seguros al momento de efectuar el pago de tales recursos a los beneficiarios, y
enterado en arcas fiscales hasta el día 12 del mes siguiente a aquél en que haya
efectuado la retención. Para los efectos de la determinación de este impuesto, las
cantidades afectas a la tributación señalada se reajustarán en la forma dispuesta
en el inciso penúltimo, del número 3 del artículo 54. El impuesto a que se refiere
este inciso no se aplicará cuando los beneficiarios hayan optado por destinar tales
recursos a la cuenta de capitalización individual del asegurado.".
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acogerse simultáneamente a lo dispuesto en el artículo 57º bis.

6. También podrán acogerse al régimen establecido en este artículo las personas
indicadas en el inciso tercero del número 6º del artículo 31, hasta por el monto en
unidades de fomento que represente la cotización obligatoria que efectúe en el
año respectivo, de acuerdo a lo dispuesto en el primer inciso del artículo 17 del
decreto ley Nº 3.500, de 1980.

Si  el  contribuyente  no  opta  por  acogerse  al  régimen  establecido  en  el  inciso
anterior, al momento de incorporarse al sistema de ahorro a que se refiere este
artículo, los depósitos de ahorro previsional voluntario, las cotizaciones voluntarias
o  el  ahorro  previsional  voluntario  colectivo  correspondiente  a  los  aportes  del
trabajador, a que se refieren los números 2. y 3. del Título III del decreto ley Nº
3.500,  de 1980,  no  se  rebajarán  de  la  base imponible  del  impuesto  único  de
segunda  categoría  y  no  estarán  sujetos  al  impuesto  único  que  establece  el
número  3.  del  inciso  primero  de  este  artículo,  cuando  dichos  recursos  sean
retirados.  En  todo  caso,  la  rentabilidad  de  dichos  aportes  estará  sujeta  a  las
normas  establecidas  en  el  artículo  22 del  mencionado  decreto  ley.  Asimismo,
cuando  dichos  aportes  se destinen  a  anticipar  o  mejorar  la  pensión,  para  los
efectos de aplicar el impuesto establecido en el artículo 43, se rebajará el monto
que  resulte  de  aplicar  a  la  pensión  el  porcentaje  que  en  el  total  del  fondo
destinado a pensión representen las cotizaciones voluntarias, aportes de ahorro
previsional voluntario y aportes de ahorro previsional voluntario colectivo que la
persona  hubiere  acogido  a  lo  dispuesto  en  este  inciso.  El  saldo  de  dichas
cotizaciones y aportes, será determinado por las Administradoras de Fondos de
Pensiones de acuerdo a lo establecido en el artículo 20 L del decreto ley N° 3.500,
de 1980.

Los  aportes  que los  empleadores  efectúen a  los  planes  de ahorro  previsional
voluntario colectivo se considerarán como gasto necesario para producir la renta
de aquéllos. A su vez, cuando los aportes del empleador, más la rentabilidad que
éstos  generen,  sean  retirados  por  éste,  aquéllos  serán  considerados  como
ingresos para efectos de la Ley sobre Impuesto a la Renta. En este último caso, la

3) Sustitúyese el inciso segundo del artículo 42 bis, por el siguiente:

"Si el contribuyente no opta, al momento de incorporarse al sistema de ahorro a
que  se  refiere  este  artículo,  por  acogerse  al  régimen establecido  en  el  inciso
anterior, o habiendo optado sus depósitos exceden de los límites que establece
dicho  inciso,  los  depósitos  de  ahorro  previsional  voluntario,  las  cotizaciones
voluntarias, el ahorro previsional voluntario colectivo correspondiente a los aportes
del trabajador, a que se refieren los números 2. y 3. del Título III del decreto ley Nº
3.500, de 1980, o el exceso en su caso, no se rebajarán de la base imponible del
impuesto único de segunda categoría y no estarán sujetos al impuesto único que
establece el número 3. del inciso primero de este artículo, cuando dichos recursos
sean retirados. En todo   caso, la rentabilidad de dichos aportes estará sujeta a las
normas  establecidas  en  el  artículo  22 del  mencionado  decreto  ley.  Asimismo,
cuando  dichos  aportes  se destinen  a  anticipar  o  mejorar  la  pensión,  para  los
efectos de aplicar el impuesto establecido en el artículo 43, se rebajará el monto
que  resulte  de  aplicar  a  la  pensión  el  porcentaje  que  en  el  total  del  fondo
destinado a pensión representen las cotizaciones voluntarias, aportes de ahorro
previsional voluntario y aportes de ahorro previsional voluntario colectivo que la
persona hubiere acogido a lo dispuesto en este inciso y los que no hubiese podido
acoger por exceder de los límites que establece el inciso primero. El saldo de
dichas  cotizaciones  y  aportes  será  determinado  por  las  Administradoras  de
Fondos de Pensiones de acuerdo a lo establecido en el artículo 20 L del decreto
ley N° 3.500, de 1980.".
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Administradora o Institución Autorizada deberá efectuar la retención establecida
en el N°3 de este artículo.

Artículo 57 bis.-  Las personas gravadas con los impuestos establecidos en los
artículos 43, N° 1, o 52 de esta ley, tendrán derecho a las deducciones y créditos
que se mencionan en las letras que siguen, en la forma y condiciones que, para
cada caso, se indica: 

A.- De las inversiones. 

Las personas referidas en este artículo que opten por invertir en los instrumentos
o valores que se mencionan más adelante, en aquellas instituciones que se acojan
al sistema establecido en esta letra, tendrán derecho a un crédito imputable al
impuesto  global  complementario  o  al  impuesto  único  a  las  rentas  del  trabajo,
según corresponda o, en su caso, deberán considerar un débito al impuesto, en
las condiciones y forma que se indica a continuación:

1° Los instrumentos o valores susceptibles de acogerse al mecanismo que trata
esta letra deben ser extendidos a nombre del contribuyente, en forma unipersonal
y nominativa.  Los instrumentos o valores indicados sólo podrán ser emitidos o
tomados  por  bancos,  sociedades  financieras,  compañías  de  seguros  de  vida,
fondos mutuos, fondos de inversión y administradoras de fondos de pensiones,
establecidos  en  Chile,  los  que  para  este  efecto  se  denominan  Instituciones
Receptoras. las compañías de seguros de vida se incluyen en éstas sólo en lo que
se refiere a las cuentas de ahorro asociadas a seguros de vida.

Supuesto que se sujeten a las condiciones antes referidas y que se cumplan los
requisitos que se mencionan más adelante, se incluyen dentro de los instrumentos
o valores indicados, entre otros, los certificados de depósito a plazo, las cuentas
de  ahorro  bancarias,  las  cuotas  de  fondos  mutuos,  las  cuentas  de  ahorro
voluntario establecidas en el artículo 21 del decreto ley N° 3.500, de 1980, y las
cuentas  de  ahorro  asociadas  a  los  seguros  de  vida.  En  ningún  caso  podrán
acogerse al mecanismo de esta letra los instrumentos a plazo fijo de menos de un
año.  El  Servicio  de  Impuestos  Internos  establecerá  la  lista  de  instrumentos
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susceptibles de acogerse al mecanismo que trata esta letra, previo informe de la
Superintendencia respectiva.

Al momento de hacer cada inversión la persona deberá manifestar a la Institución
Receptora su voluntad de acogerse al mecanismo establecido en esta letra. La
Institución  Receptora  deberá  dejar  constancia  de  esta  circunstancia  en  el
documento que dé cuenta de la inversión efectuada. Una vez ejercida la opción
ésta es irrenunciable, quedando el respectivo instrumento o valor sometido a las
normas establecidas en esta letra. En el caso de las cuentas de ahorro voluntario
a  que se refiere  el  artículo  21 del  decreto ley  N°  3.500,  de 1980,  cuando no
existan fondos depositados en un año calendario y se efectúe un nuevo depósito o
inversión, el ahorrante podrá optar nuevamente por ejercer la opción establecida
en  este  número;  cuando  en  dichas  cuentas  de  ahorro  existan  fondos  que  se
encuentran acogidos al régimen general de esta ley, se mantendrá sobre ellos el
tratamiento tributario que tengan a la fecha de la opción, el cual se aplicará desde
los  primeros  retiros  que  se  efectúen,  imputándose  éstos  a  las  cuotas  más
antiguas.

El titular de los instrumentos o valores a que se refiere este número sólo podrá
ceder o entregar la propiedad, el uso o el goce o la nuda propiedad de los mismos
mediante el mecanismo de la cesión de créditos.

2°  Las Instituciones  Receptoras  deberán llevar  una cuenta  detallada  por  cada
persona acogida al  sistema y por cada instrumento o valor  representantivo de
ahorro que dicha persona tengan en la  respectiva Institución Receptora.  En la
cuenta se anotará al menos el monto y fecha de toda cantidad que la persona
deposite o invierta, y la fecha y monto de cada giro o retiro efectuado o percibido
por la persona, sean éstos de capital, utilidades, intereses u otras.

La cesión o entrega, voluntaria o forzosa, de la propiedad, y la cesión voluntaria
del uso, el goce o la nuda propiedad, de los instrumentos o valores mencionados
en el número anterior, deberá ser considerada por la Institución Receptora como
un retiro o giro del total de la inversión incluyendo, sus rentas o intereses, a la
fecha de dicha cesión o entrega. La cesión forzosa del goce obligará a considerar
sólo los retiros o giros de intereses o rentas a que ella dé lugar.

4) Reemplázase, en el inciso tercero del número 1° de la letra A.- del artículo 57
bis, la cuarta oración, que comienza con "En el caso de las cuentas de ahorro" y
termina con "antiguas.", por la siguiente:

"En el caso de las cuentas de ahorro voluntario a que se refiere el artículo 21 del
decreto ley Nº 3.500, de 1980, cuando  existan algunos fondos que se encuentran
acogidos al régimen general de esta ley y otros al régimen de este artículo, se
mantendrá sobre ellos el tratamiento tributario que tengan a la fecha de la opción,
el cual se aplicará desde los primeros retiros que se efectúen, imputándose éstos
a  las  cuotas  o  depósitos  afectos  al  régimen  respectivo  que  determine  a  su
elección el inversionista.".
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Para los efectos del inciso anterior,  en el caso de la cesión o transferencia de
cuotas de fondos mutuos la inversión deberá considerarse al valor menor entre el
expresado en el contrato respectivo y el valor de rescate de la cuota del fondo en
el día de la transacción. El retiro, en tanto, se considerará de acuerdo con el valor
de rescate de la cuota en el día de la transacción, sin perjuicio de aplicarse las
reglas generales de esta ley respecto de la ganancia obtenida en la enajenación,
en la parte que el valor de la transacción exceda el valor de rescate de la cuota.

Las cuotas de fondos de inversión, para estos mismos efectos, se regirán por las
siguientes normas: a) se considerarán al valor de emisión primaria en el caso de la
adquisición  por  el  primer  propietario;  b)  las  transacciones  posteriores  se
registrarán según el valor bursátil de la cuota en el mercado secundario formal en
el día de la transacción, de acuerdo con las normas que la Superintendencia de
Valores y Seguros establezca para determinar la presencia ajustada bursátil de las
cuotas de fondos de inversión; c) si no pudiera aplicarse la norma anterior, se
considerará  el  valor  contable  de  la  cuota  de  acuerdo  con  el  último  estado
informado  a  la  Superintendencia  de  Valores  y  Seguros,  reajustado  según  la
variación del índice de precios al consumidor entre el último día del mes anterior
de  la  presentación  de  dicho  estado  y  el  último  día  del  mes  anterior  al  de  la
transacción; d) no obstante para efectos de contabilizar el depósito o inversión se
considerará  el  valor  de  la  transacción  respectiva  si  éste  fuera  menor  que  el
resultante de las normas de las letras precedentes, y e) en el retiro o giro, se
aplicarán las reglas generales de esta ley, respecto de la ganancia obtenida en la
enajenación de cuotas,  en la  parte que el  precio de la  enajenación exceda el
resultante en las letras b) y c).

Al  31  de  diciembre  la  Institución  Receptora  preparará  un  resumen  con  el
movimiento de las cuentas de cada contribuyente durante el año. Este resumen
con  el  saldo  correspondiente  deberá  ser  enviado  dentro  de  los  dos  meses
siguientes  al  cierre  del  ejercicio  al  domicilio  que  aquél  haya  informado  a  la
Institución Receptora. En este resumen deberá incluirse el saldo de ahorro neto,
cada depósito o inversión y cada giro o retiro efectuado durante el  año en las
cuentas  deberá  considerarse  proporcionalmente  por  el  número  de  meses  que
resten hasta el término del año calendario, incluyendo el mes en que se efectúen.
Esta proporción se calculará en relación a un período de doce meses La cantidad
que resulte de restar el total de giros o retiros del año del total de depósitos o
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inversiones, ambos así calculados, constituirá el saldo de ahorro neto. Para los
efectos de este inciso los depósitos o inversiones y los giros o retiros deberán ser
reajustados según la variación del índice de precios al consumidor entre el último
día del mes anterior a aquél en que se hayan efectuado y el último día del mes
anterior al del cierre del ejercicio. Los depósitos y giros en instrumentos de ahorro
en moneda extranjera se actualizarán según lo dispuesto en el artículo 41, N° 4,
de  esta  ley.  La  Institución  Receptora  deberá  enviar  la  información  de  los
resúmenes  indicados  en  este  inciso  al  Servicio  de  Impuestos  Internos,  en  la
oportunidad y forma que éste señale.

Las cantidades proporcionales de cada depósito o giro que según lo indicado no
deban incluirse en el cálculo del saldo de ahorro neto del año, deberán sumarse y
el saldo resultante tendrá que arrastrarse a la cuenta del año siguiente y sumarse
a los depósitos o giros del mismo. El saldo de arrastre total de depósitos y giros
deberá incluirse también en el resumen en el inciso anterior. Para su inclusión en
el año al que esta cantidad deba arrastrarse, ella se reajustará según la variación
del índice de precios al consumidor entre el último día del mes anterior al cierre
del ejercicio precedente y el último día del mes anterior al cierre del ejercicio que
se trate.

La información de las Instituciones Receptoras relativa al movimiento y estado de
las cuentas a que se refiere este número deberá estar disponible para el Servicio
de Impuestos Internos.

3° La suma de los saldos de ahorro neto de todos los instrumentos o valores
constituirá el ahorro neto del año de la persona.

4°  Si  la  cifra  determinada  según  el  número  anterior  fuera  positiva,  ésta  se
multiplicará  por una tasa de 15%. La cantidad resultante constituirá un crédito
imputable  al  impuesto  global  complementario  o  impuesto  único  de  segunda
categoría,  según  corresponda.  Si  el  crédito  excediera  el  impuesto  Global
Complementario del año, el exceso se devolverá al contribuyente en conformidad
con el artículo 97 de esta ley.

La  cifra  de  ahorro  neto  del  año  a  ser  considerada  en  el  cálculo  del  crédito
mencionado, no podrá exceder la cantidad menor entre 30% de la renta imponible
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de la persona o 65 unidades tributarias anuales. El remanente de ahorro neto no
utilizado, si lo hubiera, deberá ser agregado por la persona al ahorro neto del año
siguiente,  reajustado  en  la  misma  forma  indicada  en  el  penúltimo  inciso  del
número 2° precedente.

5° Si la cifra de ahorro neto del año fuera negativa, ésta se multiplicará por una
tasa  de  15%.  La cantidad  resultante  constituirá  un  débito  que  se  considerará
Impuesto Global  Complementario o Impuesto Unico de Segunda Categoría del
contribuyente, según corresponda, aplicándole las normas del artículo 72°. En el
caso que el contribuyente tenga una cifra de ahorro positivo durante cuatro años
consecutivos,  a contar  de dicho período,  la  tasa referida,  para todos los  giros
anuales siguientes, se aplicará sólo sobre la parte que exceda del equivalente a
diez Unidades Tributarias Anuales, de acuerdo a su valor al 31 de diciembre del
año respectivo.

El débito fiscal no declarado tendrá para todos los efectos legales el carácter de
impuesto sujeto a retención, pudiendo el Servicio de Impuestos Internos girarlo sin
otro trámite previo.

Los contribuyentes que no cumplan con la declaración del débito fiscal no podrán
gozar de los beneficios tributarios establecidos en esta letra, mientras no paguen
dicho débito y sus recargos.

6° Las personas que utilicen el  mecanismo de que trata este artículo deberán
presentar declaraciones anuales de impuesto a la renta por los años en los que
usen  los  créditos  indicados  en el  número  4°  o  por  los  que  deban  aplicar  los
débitos a que se refiere el número 5° y, en su caso, por el año o años posteriores
en  los  que  por  aplicación  de  las  reglas  precedentes  deban  arrastrar  los
excedentes de depósitos y retiros. 

7° Al  fallecimiento  de la  persona titular  de instrumentos de ahorro acogidos al
mecanismo descrito en esta letra, se tendrá por retirado el total de las cantidades
acumuladas en dichos instrumentos. Sobre tales sumas se aplicará como único
impuesto de esta ley el que resulte de las normas del número 5°. La parte que
corresponda  al  impuesto  indicado  estará  exenta  del  impuesto  de  herencias
establecido en la ley N° 16.271.
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El impuesto mencionado en el inciso anterior se determinará por el juez que deba
conceder  la  posesión efectiva de la  herencia,  en la  misma oportunidad que el
impuesto  de  herencia  y  previo  informe del  Servicio  de  Impuestos  Internos.  El
impuesto determinado se reajustará según la variación del índice de precios al
consumidor entre el último día del mes anterior al fallecimiento del titular de los
instrumentos de ahorro y el último día del mes anterior al de la determinación por
el juez. El tributo se retendrá y pagará por las Instituciones Receptoras, a las que
el mismo juez instruya al respecto, notificándoles personalmente o por cédula. El
impuesto deberá ser enterado en arcas fiscales dentro de los doce primeros días
del  mes  siguiente  a  aquél  en  que  la  o  las  Instituciones  Receptoras  sean
notificadas. El impuesto establecido en este número tendrá preferencia para ser
pagado,  sobre los  fondos acumulados en los instrumentos mencionados  en el
número 1°, respecto de toda otra deuda o acreedor del causante.

Si entre los instrumentos o valores de la herencia acogidos al mecanismo de esta
letra hubiera cuotas de fondos mutuos o fondos de inversión y si, de acuerdo con
la resolución del juez, el todo o parte del impuesto debiera ser pagado con cargo a
dichos fondos, el juez podrá ordenar el rescate o enajenación de parte de dichas
cuotas hasta por el monto necesario para solventar el pago del tributo reajustado.
La venta se efectuará en la  forma dispuesta en el  artículo 484 del Código de
Procedimiento Civil.

8°  Si  como  consecuencia  de  la  enajenación  o  liquidación  forzada,  o  de  una
transacción o avenimiento, un instrumento de ahorro de los referidos en esta letra
es transferido o liquidado,  la Institución Receptora retendrá y pagará en arcas
fiscales un impuesto de 15% de la  cantidad invertida,  incluyendo sus rentas o
intereses.  Esta retención será  hecha por  cuenta de la  persona que efectuó la
inversión,  quien  podrá  considerarla  como  un  pago  provisional  voluntario  de
aquéllos señalados en el artículo 88 de esta ley. El pago de esta retención deberá
realizarse dentro de los doce primeros días del mes siguiente a aquél en que la
Institución Receptora  haya sido  notificada de la  transferencia  o liquidación  del
instrumento.  La  misma  norma  se  aplicará  en  el  caso  de  la  cesión  o  entrega
forzosa  del  uso  o  goce  de  un  instrumento  de  ahorro  pero,  en  este  caso,  la
retención  se  aplicará  sólo  sobre  los  intereses  y  rentas  que  se  paguen  como
consecuencia de tal cesión o entrega.
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9° A los giros o retiros de los fondos invertidos en los instrumentos o valores
acogidos a los beneficios de esta letra, sea que correspondan a capital, intereses,
utilidades u otras, sólo se les aplicará el régimen tributario establecido en esta
letra.

10°.- Podrán también acogerse a lo dispuesto en este artículo las inversiones que
se  efectúen  mediante  la  suscripción  y  pago  o  adquisición  de  acciones  de
sociedades anónimas abiertas, que a la fecha de la inversión cumplan con las
condiciones  necesarias  para  ser  objeto  de inversión de los  fondos mutuos de
acuerdo a lo establecido en el Nº 1 del artículo 13º del decreto ley Nº 1.328, de
1976.

Respecto  de  estas  inversiones  se  aplicarán,  además,  las  siguientes  normas
especiales:

a)  Sólo  podrán  acogerse  a  lo  dispuesto  en  este  número  las  acciones  de
sociedades anónimas abiertas que hayan manifestado al Servicio de Impuestos
Internos su voluntad de convertirse en Instituciones Receptoras para los efectos
de este artículo, lo cual deberán comunicar, además, a las Bolsas de Valores en
que transen sus acciones.

b)  Para los efectos de este artículo,  se entenderá como fecha de la  inversión
aquella en que ocurra el registro del traspaso o suscripción y pago de las acciones
en el registro de accionistas de la sociedad, y como valor de la inversión el monto
de la adquisición o suscripción, según corresponda.

El inversionista deberá manifestar al solicitar el traspaso o la suscripción y pago,
su intención de acoger la inversión a las disposiciones de este artículo.

Por su parte, se entenderá como fecha de retiro o giro de la inversión, aquella en
que se registre la respectiva enajenación.

c) Las inversiones que se lleven a cabo mediante la adquisición de acciones que
no sean de primera emisión, deberán efectuarse en Bolsas de Valores del país.
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d) Las enajenaciones deberán efectuarse en alguna Bolsa de Valores del país, y
el precio de ellas constituirá el monto del retiro o giro.

11° Lo dispuesto en el número 3° del artículo 17 de esta ley no será aplicable
respecto de las indemnizaciones o retiros de seguros de vida,  en la parte que
corresponda  a  cuentas  de ahorro  acogidas  al  mecanismo establecido  en  esta
letra.

B.- Normas especiales para los contribuyentes del artículo 42, N° 1.-

1° Para los efectos de la aplicación de lo dispuesto en este artículo, las personas
gravadas con el impuesto establecido en el número 1° del artículo 43 de esta ley,
deberán efectuar una reliquidación anual de los impuestos retenidos durante el
año, deduciendo del total de sus rentas imponibles las cantidades rebajables de
acuerdo con el número 1° de esta letra A.-. Al reliquidar deberán aplicar la escala
de  tasas  que  resulte  en  valores  anuales  según  la  unidad  tributaria  al  31  de
diciembre, y los créditos y demás elementos de cálculo del impuesto.

Para la aplicación de las normas anteriores, las rentas imponibles se reajustarán
en  conformidad  con  lo  dispuesto  en  el  inciso  penúltimo  del  artículo  54,  y  los
impuestos retenidos, según el artículo 75, ambos de esta ley.

2° Tratándose del crédito determinado según las normas de este artículo y del
número 1° de esta letra, también será devuelto al contribuyente por el Servicio de
Tesorerías en conformidad con el  artículo 97 de esta ley.  Respecto del  débito
calculado en la  forma establecida en el  número 5 de este artículo,  deberá ser
declarado y pagado por el contribuyente en el mes de abril de cada año, por las
sumas de ahorro negativas determinadas en el año anterior.

LEY N° 18.045
DE MERCADO DE VALORES

Artículo 4° bis.- En los mercados de valores se entenderá por: Artículo 5°.- Agrégase al final del artículo 4º bis de la ley N° 18.045, de Mercado
de Valores, la siguiente letra g):
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a) Mercado secundario formal: aquél en que los compradores y vendedores están
simultánea y públicamente participando en forma directa o a través de un agente
de valores o corredor de bolsa en la determinación de los precios de los títulos
que se transan en él, siempre que diariamente se publiquen el volumen y el precio
de las transacciones efectuadas y cumpla con los requisitos relativos a número de
participantes,  reglamentación  interna  y  aquellos  tendientes  a  garantizar  la
transparencia  de  las  transacciones  que  se  efectúan  en  él,  que  establezca  la
Superintendencia mediante norma de carácter general;

b) Instrumentos únicos: aquellos emitidos individualmente y que por su naturaleza
no son susceptibles de conformar una serie;

c) Instrumentos seriados: el conjunto de instrumentos que guardan relación entre
sí por corresponder a una misma emisión y que poseen idénticas características
en  cuanto  a  su  fecha  de  vencimiento,  tasa  de  interés,  tipo  de  amortización,
condiciones de rescate, garantías, preferencias y tipo de reajuste, y 

d) Accionista minoritario: toda persona que por sí sola o en conjunto con otras con
las  que  tenga  acuerdo  de  actuación  conjunta,  posea  menos  del  10%  de  las
acciones con derecho a voto de una sociedad, siempre que dicho porcentaje no le
permita designar un director.

e) Inversionistas institucionales: a los bancos, sociedades financieras, compañías
de  seguros,  entidades  nacionales  de  reaseguro  y  administradoras  de  fondos
autorizados por ley. También tendrán este carácter, las entidades que señale la
Superintendencia  mediante  una  norma  de  carácter  general,  siempre  que  se
cumplan las siguientes condiciones copulativas:

a)  que  el  giro  principal  de  las  entidades  sea  la  realización  de  inversiones
financieras o en activos financieros, con fondos de terceros;

b)  que  el  volumen  de  transacciones,  naturaleza  de  sus  activos  u  otras
características, permita calificar de relevante su participación en el mercado. 

f) Inversionistas calificados: a los inversionistas institucionales e intermediarios de
valores  en  operaciones  de  cuenta  propia,  como  también  aquellas  personas
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naturales  o  jurídicas  que  realicen  habitualmente  operaciones  con  valores  por
montos significativos o bien que por su profesión, actividad o patrimonio quepa
presumir que poseen un conocimiento acabado del funcionamiento del mercado
de valores. La Superintendencia, mediante norma de carácter general, fijará las
condiciones  y  parámetros  que  determinen  que  estas  personas  califican  como
inversionistas de esta clase.

"g)  Valores  de  presencia  bursátil:  aquellos  que  cumplan  con  los  requisitos
establecidos para tales efectos por la Superintendencia a través de una norma de
carácter general, los que deberán responder a condiciones que, de acuerdo a la
Superintendencia,  sean  indicativas  de  la  liquidez  de  los  valores  o  de  la
profundidad  de  los  mercados  en  que  se  negocien  los  valores  en  cuestión,  a
efectos de propiciar  una correcta formación de precios.

Dichos  requisitos  deberán  tener  en  consideración  elementos  tales  como  el
volumen, periodicidad,  número de cedentes, adquirentes u oferentes, cuantía u
otras circunstancias semejantes relativas a las transacciones o cotizaciones de los
valores. Con todo, dichos valores deberán tener una presencia ajustada igual o
superior a veinticinco por ciento. Para estos efectos, se determinará la presencia
ajustada  de  la  siguiente  forma:  (a)  dentro  de  los  últimos  ciento  ochenta  días
hábiles bursátiles,  se determinará el  número de días en que las transacciones
bursátiles  totales  diarias  hayan    alcanzado  un  monto  mínimo definido  por  la
Superintendencia a través de norma de carácter  general,  el  cual  no podrá ser
inferior al equivalente en pesos a mil unidades de fomento; (b) dicho número será
dividido por ciento ochenta, y el cuociente así resultante se multiplicará por cien,
quedando expresado en porcentaje.

Asimismo, tales requisitos podrán establecer la condición de presencia bursátil en
virtud de contratos que aseguren la existencia diaria de ofertas de compra y venta
de  los  valores,  por  la  cuantía,  tiempo  y  condiciones  que  defina  la
Superintendencia.

Las  referencias  que  se  hagan  a  acciones,  títulos  o,  en  general,  valores  de
transacción,  cotización  o  presencia  bursátil,  contenidas  en  leyes,  decretos,
reglamentos,  resoluciones,  estatutos  o  cualquier  otro  cuerpo  normativo,  se
entenderán hechas a aquellos que posean la condición de presencia bursátil en
virtud de lo dispuesto en este artículo. Asimismo, las referencias que se hagan en
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las  leyes  o  en  otros  cuerpos  legales  a  la  normativa  mediante  la  cual  la
Superintendencia  de  Valores  y  Seguros  determinará  qué  valores  son  de
transacción o presencia bursátil,  se entenderán hechas a la norma de carácter
general que emita aquélla en uso de las facultades conferidas en este artículo.".

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Artículo 1°.-  Las modificaciones introducidas por la presente ley comenzarán a
regir el primer día del mes subsiguiente al de su publicación.

Artículo 2°.- La modificación contenida en el  número 7) del artículo 1°, comenzará
a regir a partir del primer día del séptimo mes siguiente al de su publicación en el
Diario Oficial y se aplicará a los nuevos contratos de seguros que se suscriban o a
cualquier contrato vigente que se renueve, renegocie o sea objeto de novación a
partir de dicha fecha.

Artículo  3°.-  Las  modificaciones  contenidas  en  los  artículos  2°  y  3°,  y  en  los
números 1), 3) y 4) del artículo 4°, comenzarán a regir a partir del primer día del
séptimo mes siguiente al de su publicación en el Diario Oficial.

Artículo  4°.-  La  modificación  contenida en la  última oración  de la  letra a),  del
número 5), del artículo 2° de esta ley, se aplicará de acuerdo a la gradualidad
establecida en el inciso siguiente.

Cuando el trabajador no hubiere optado por ningún tipo de Fondo con su cuenta
de ahorro de indemnización y dicha cuenta se encontrare, a la fecha de vigencia
del artículo 2° de esta ley, total o parcialmente en el Fondo B o D, el saldo allí
acumulado será traspasado parcialmente al Fondo de Pensiones Tipo C, en las
oportunidades y porcentajes que a continuación se indican:

a) A la entrada en vigencia del artículo 2° de esta ley, un veinte por ciento del
saldo total de su cuenta de ahorro de indemnización, deberá permanecer en el
Fondo Tipo C.
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b) Transcurrido un año desde la entrada en vigencia del artículo 2° de esta ley, un
cuarenta  por  ciento  del  saldo  total  de  su cuenta  de  ahorro  de indemnización,
deberá permanecer en el Fondo Tipo C.

c) Transcurridos dos años desde la entrada en vigencia del artículo 2° de esta ley,
un sesenta por ciento del saldo total de su cuenta de ahorro de indemnización,
deberá permanecer en el Fondo Tipo C.

d) Transcurridos tres años desde la entrada en vigencia del artículo 2° de esta ley,
un ochenta por ciento del saldo total de su cuenta de ahorro de indemnización,
deberá permanecer en el Fondo Tipo C.

e) Transcurridos cuatro años desde la entrada en vigencia del artículo 2° de esta
ley, un cien por ciento del saldo total de su cuenta de ahorro de indemnización,
deberá permanecer en el Fondo Tipo C.

Una norma de carácter general, dictada por la Superintendencia, regulará la forma
y oportunidad para realizar los traspasos a que se refiere el inciso anterior.

Artículo 5°.- La modificación contenida en el N° 2) del artículo 4° regirá respecto
de los seguros de vida a que se refiere dicha disposición, que se contraten a partir
de la fecha de publicación de esta ley en el Diario Oficial.".
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