
PROYECTO DE LEY QUE MODIFICA DISTINTAS LEYES CON EL FIN DE CAUTELAR EL BUEN FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO FINANCIERO.
(BOLETÍN N°13.564-05)

TEXTO LEGAL VIGENTE MENSAJE TEXTO APROBADO EN GENERAL Y EN
PARTICULAR POR LA COMISIÓN DE HACIENDA

“Artículo  primero.- Introdúcense  las  siguientes
modificaciones al artículo 45 del decreto ley N° 3.500,
de 1980, que establece nuevo sistema de pensiones:

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
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 y cuotas de fondos mutuos regidos por la ley N°
20.712;
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, 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;
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

1)  Reemplázase  su  inciso  décimo  cuarto,  por  el
siguiente:
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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;

n)   Instrumentos, operaciones y contratos representativos de activos inmobiliarios,
capital  privado,  deuda  privada,  infraestructura  y  otro  tipo  de  activos  que  pueda
determinar  el  Régimen  de  Inversión.  El  mencionado  Régimen  establecerá  los
instrumentos, operaciones y contratos que estarán autorizados para la inversión de
los recursos de los Fondos de Pensiones y las condiciones que tales inversiones
deberán  cumplir.  Asimismo,  al  realizar  la  autorización  referida,  el  Régimen  de
Inversión deberá señalar si a las inversiones directas e indirectas efectuadas en los
activos a los que se refiere esta letra, se les aplicarán o no los límites a que se
refiere el número 3) del inciso décimo octavo y el inciso décimo noveno de este
artículo, y

ñ)    Bonos emitidos por  fondos de inversión regulados por  la  ley N° 20.712.  El
Régimen de Inversión establecerá las condiciones que tales instrumentos deberán
cumplir.

    INCISO ELIMINADO

     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 ñ) del inciso segundo de este artículo.

     Los Fondos de Pensiones podrán adquirir títulos de las letras b), c), d), e), f), i),
j), y de la letra ñ), 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 , operaciones y contratos de la letra k) y
aquellos  a  que  se  refiere  la  última  oración  de  la  letra  j),  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 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.
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     Cuando se trate de instrumentos de deuda de las letras b), c), d), e), f), i), k) y ñ),
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), k) y ñ) 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 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,  k)  y  ñ)  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.  Tratándose  de  instrumentos  de
emisores  nacionales  transados  en  un  mercado
secundario  formal  externo,  el  respectivo  emisor
deberá  estar  inscrito,  de  acuerdo  con  la  ley  N°

“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,  k)  y  ñ)  deberán  estar
inscritos,  de  acuerdo  con  la  ley  Nº  18.045,  en  el
Registro que para el efecto lleve la Comisión para el
Mercado Financiero. Sin perjuicio de lo anterior, los
Fondos  de  Pensiones  podrán  invertir  en  los
instrumentos de las letras b) y c) que sean seriados y
los señalados en las letras e), f) e i), que se transen
en bolsas  de  valores  nacionales,  aunque  no estén
inscritos en el Registro antes señalado, siempre que
el  emisor  se  encuentre  inscrito  en  el  respectivo
Registro  que  al  efecto  lleve  la  Comisión  para  el
Mercado Financiero y sujeto a las disposiciones que
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18.045,  en  el  registro  que  para  tal  efecto  lleve  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) y ñ) 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 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.

establezca  la  Superintendencia  de  Pensiones
mediante norma de carácter  general.  Tratándose de
instrumentos  de  emisores  nacionales  transados  en
un mercado secundario formal externo, el respectivo
emisor deberá estar inscrito, de acuerdo con la ley N°
18.045,  en  el  Registro  que  para  tal  efecto  lleve  la
Comisión para el Mercado Financiero.”.
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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.

 Por inversión en el extranjero se entenderá la inversión que se efectúe en títulos
extranjeros,  a  que  se  refieren  las  letras  j)  y  n)  del  inciso  segundo,  cuando
corresponda,  más  el  monto  de  la  inversión  de  los  Fondos  de  Pensiones  en
instrumentos extranjeros que se efectúe a través de fondos mutuos y de inversión
regulados por la ley N° 20.712. El Régimen de Inversión establecerá los casos en
que se entenderá que la inversión que se efectúe a través de los fondos a que se
refiere la letra h) y en los instrumentos, operaciones y contratos de la letra n), todas
del inciso segundo, se considerará en los límites señalados.

3) 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, 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,  operaciones y contratos  de cada tipo
señalados  en  la  letra  k)  podrá  incluir  otros
instrumentos,  operaciones  y  contratos  de  carácter
financiero que aquella autorice, aludidos en la letra j)
del inciso segundo de este artículo.

4) El límite máximo para la suma de las inversiones
contempladas en la letra n) del inciso segundo, más
las inversiones en cuotas de fondos de inversión de
la  letra  h)  cuando  sus  carteras  se  encuentren
constituidas  preferentemente  por  las  inversiones

2) Reemplázase en el número 4) del inciso décimo
octavo, el guarismo “15%” por “20%”.

“Artículo primero.- Reemplázase en el número 4)
del  inciso  décimo  octavo  del  artículo  45  del
decreto  ley  N°  3.500,  de  1980,  que  establece
nuevo sistema de pensiones, el guarismo “15%”
por “20%”.
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citadas en la letra n), no podrá ser inferior al 5% ni
superior al  15% del valor del Fondo, para cada Tipo
de Fondo A, B, C, D y E. El Régimen de Inversión
establecerá  los  casos en que se entenderá que la
cartera de los fondos de inversión de la letra h) se
considerará  constituida  preferentemente  por  las
inversiones citadas en la letra n).
El límite máximo para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en
las letras g) y h), 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, 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. 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.  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 10 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, y ñ), 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, y ñ), 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
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), cuando estos instrumentos sean de
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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).

     10)  Bonos  sin  plazo  fijo  de  vencimiento  emitidos  por  empresas  bancarias
conforme  al  artículo  55  bis  del  decreto  con  fuerza  de  ley  N°  3,  de  1997,  del
Ministerio de Hacienda, que fija el texto refundido, sistematizado y concordado de la
Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales que se indican. El Banco Central
de Chile determinará el límite que se establezca en el Régimen de Inversión, el cual
no podrá superar el 5% del valor del Fondo de Pensiones, para cada Tipo de Fondo
A, B, C, D y E.

     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 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.

     INCISO SUPRIMIDO.

     INCISO SUPRIMIDO.

     INCISO SUPRIMIDO.

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

     INCISO ELIMINADO.
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D.F.L. Nº 251, DE 1931
COMPAÑIAS DE SEGUROS, SOCIEDADES

ANONIMAS
Y BOLSAS DE COMERCIO

Artículo segundo.- Modifícase el decreto con fuerza
de ley N° 251, de 1931, del Ministerio de Hacienda,
sobre Compañías de Seguros, Sociedades Anónimas
y Bolsas de Comercio, en el siguiente sentido:

Artículo segundo.-  Modifícase el decreto con fuerza
de ley N° 251, de 1931, del Ministerio de Hacienda,
sobre Compañías de Seguros, Sociedades Anónimas
y Bolsas de Comercio, en el siguiente sentido:

    Art. 2°. DEROGADO. 1)  Reemplázase  el  derogado  artículo  2,  por  el
siguiente:

“Artículo  2°.  Las  compañías  no  podrán  efectuar
disminuciones  de  capital  ni  distribuir  dividendos  si
con  ello  dejan  de  cumplir  los  requerimientos
patrimoniales  y  de  solvencia  establecidos  en  los
artículos  1  y  15  de  esta  ley.  De  igual  manera,  no
podrán  efectuar  disminuciones  de  capital  las
compañías  que  presenten  una  razón  de  fortaleza
patrimonial,  definido  como  patrimonio  sobre  el
patrimonio de riesgo requerido, inferior a 1,2 veces.
La  distribución  de  dividendos  se  sujetará  a  las
siguientes reglas:

a) Si la razón de fortaleza patrimonial fuere mayor o
igual a 1,1 veces y menor a 1,2 veces, la compañía
podrá repartir como máximo el 50% de las utilidades. 

b) Si la razón de fortaleza patrimonial fuere menor a
1,1 veces, la compañía no podrá repartir dividendos.

Esta  disposición  predominará  sobre  cualquier  otra
establecida a este respecto.”.

1)  Reemplázase  el  derogado  artículo  2°,  por  el
siguiente:

“Artículo  2°.  Las  compañías  no  podrán  efectuar
disminuciones  de  capital  ni  distribuir  dividendos  si
con  ello  dejan  de  cumplir  los  requerimientos
patrimoniales  y  de  solvencia  establecidos  en  los
artículos  1  y  15  de  esta  ley.  De  igual  manera,  no
podrán  efectuar  disminuciones  de  capital  las
compañías  que  presenten  una  razón  de  fortaleza
patrimonial,  definido  como  patrimonio  sobre  el
patrimonio de riesgo requerido, inferior a 1,2 veces.
La  distribución  de  dividendos  se  sujetará  a  las
siguientes reglas:

a) Si la razón de fortaleza patrimonial fuere mayor o
igual a 1,1 veces y menor a 1,2 veces, la compañía
podrá repartir como máximo el 50% de las utilidades. 

b) Si la razón de fortaleza patrimonial fuere menor a
1,1 veces, la compañía no podrá repartir dividendos.

Esta  disposición  predominará  sobre  cualquier
otra  establecida a  este respecto,  incluida la  del
artículo 79 de la ley N° 18.046.”.

Art. 15. El límite máximo de endeudamiento total en
relación al  patrimonio  de las  compañías  del  primer
grupo no podrá ser  superior  a  5 veces.  Asimismo,
para las compañías del segundo grupo, dicho límite
será igual a 15 veces.
    

2) Modifícase el artículo 15, de la siguiente manera: 2) Modifícase el artículo 15, de la siguiente manera:
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Sin embargo, la  Superintendencia mediante normas
de aplicación general sólo podrá establecer límites de
endeudamiento  total  en  relación  al  patrimonio,
superiores  a  los  del  inciso  anterior  para  las
compañías del segundo grupo, cuando exista razón
fundada  para  ello,  condicionado  a  que  cada
modificación esté vigente durante al menos un año y
que  dicho  cambio  no  sea  superior  a  una  vez  el
patrimonio.  Con  todo,  la  relación  máxima  de
endeudamiento total para las compañías del segundo
grupo no podrá exceder de 20 veces el patrimonio.
   
Para las compañías de uno u otro grupo, el total de
las deudas contraídas con terceros, que no generen
reservas técnicas de seguros, en ningún caso podrá
exceder de una vez el patrimonio. 

  

La reserva de valor del fondo, señalada en el Nº 6.
del  artículo  20,  estará  sujeta  a  un  límite  de
endeudamiento  total  equivalente  a  siete  veces  el
límite referido en el inciso primero.

a)  Reemplázase  en  su  inciso  segundo  la  palabra
“Superintendencia”  por  “Comisión  para  el  Mercado
Financiero”.

b) Reemplázase en su inciso tercero la frase “de una
vez el patrimonio” por “de 1,5 veces el patrimonio. El
rango  de  posibles  valores  que  podrá  tomar  dicho
endeudamiento  será fijado  por  la  Comisión para el
Mercado  Financiero,  mediante  norma  de  carácter
general. En todo caso, el límite que se fije no podrá
ser inferior a una vez el patrimonio. La mencionada
norma  establecerá  las  bases  técnicas  para  la
medición  del  endeudamiento  en  las  aseguradoras,
para efectos de la aplicación de este límite. En tanto
no  se  emita  la  norma,  el  límite  será  de  1  vez  el
patrimonio.

a)  Reemplázase  en  su  inciso  segundo  la  palabra
“Superintendencia”  por  “Comisión  para  el  Mercado
Financiero”.

b) Reemplázase en su inciso tercero la frase “de una
vez el patrimonio” por “de 1,5 veces el patrimonio. El
rango  de  posibles  valores  que  podrá  tomar  dicho
endeudamiento  será fijado  por  la  Comisión para el
Mercado  Financiero,  mediante  norma  de  carácter
general. En todo caso, el límite que se fije no podrá
ser inferior a una vez el patrimonio. La mencionada
norma  establecerá  las  bases  técnicas  para  la
medición  del  endeudamiento  en  las  aseguradoras,
para efectos de la aplicación de este límite. En tanto
no  se  emita  la  norma,  el  límite  será  de  1  vez  el
patrimonio.

    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:

     1. Inversiones de Renta Fija: 3)  Reemplázase  el  N°  1  del  inciso  segundo  del
artículo 21, por el siguiente: 

3)  Reemplázase  el  N°  1  del  inciso  segundo  del
artículo 21, por el siguiente: 
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     a)  Títulos emitidos o garantizados hasta  su total  extinción por el  Estado o
emitidos por el Banco Central de Chile;
     b) Depósitos a plazo, letras de crédito hipotecarias, bonos y otros títulos de
deuda  o  crédito,  emitidos  por  bancos  e  instituciones  financieras,  incluyendo  los
bonos sin plazo fijo de vencimiento descritos en el artículo 55 bis del decreto con
fuerza de ley N° 3, de 1997, del Ministerio de Hacienda, que fija el texto refundido,
sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales
que se indican.
     Respecto  de los  instrumentos  señalados en esta  letra,  la  Comisión  podrá
establecer,  mediante  norma  de  carácter  general,  los  límites,  plazos,  requisitos,
características,  reglas  y  procedimientos  que  deberán  cumplir  para  ser
representativos de reservas técnicas y patrimonio de riesgo.
     c) Bonos, pagarés y otros títulos de deuda o crédito, emitidos por empresas
públicas o privadas;
     d) Participación en convenios de créditos en los que concurran al menos un
banco  o  institución  financiera  no  relacionado  con  la  compañía,  conforme  a  las
normas de carácter general que dicte la Superintendencia, debiendo contemplarse
en éstas el riesgo de crédito del deudor, y
     e) Mutuos hipotecarios endosables, de los señalados en el Título V de esta ley, y
     f) Contratos de mutuo o préstamo de dinero otorgados a personas naturales o
jurídicas,  ya  sea  por  la  misma compañía,  por  otras  compañías  o  por  bancos  o
instituciones financieras, que consten en instrumentos que tengan mérito ejecutivo.
Los créditos de que trata esta letra no podrán concederse directa o indirectamente a
personas relacionadas de la compañía, según este término se define en el artículo
100 de la ley Nº 18.045.
     Para los instrumentos señalados en esta letra, la Superintendencia establecerá,
mediante una norma de carácter general, la forma en la que las compañías que
otorguen los créditos de que trata  dicha letra  deberán constituir  provisiones y la
manera de castigar aquellos créditos incobrables y les será aplicable lo establecido
en el artículo 31, número 4, de la Ley sobre Impuesto a la Renta, contenida en el
decreto ley N° 824, de 1974. De igual forma, la Superintendencia podrá establecer,
mediante normas de carácter general, límites, plazos y requisitos que las compañías
deberán cumplir al otorgar estos créditos.
     2. Inversiones de Renta Variable:
     a)  Acciones  de  sociedades  anónimas  abiertas  y  acciones  de  empresas
concesionarias de obras de infraestructura de uso público. No se aceptarán como
representativas  las  acciones  de  empresas  concesionarias  de  obras  de
infraestructura de uso público, emitidas por personas relacionadas a la compañía;
     b) Cuotas de fondos mutuos cuyos activos se encuentren invertidos en valores o
activos nacionales;
     c) Cuotas de fondos de inversión, cuyos activos se encuentren invertidos en
valores o activos nacionales.
     3. Inversiones en el exterior:
     a) Títulos de deuda o crédito, emitidos o garantizados hasta su total extinción por
Estados o Bancos Centrales extranjeros;
     b) Depósitos, bonos, pagarés y otros títulos de deuda o crédito, emitidos por
instituciones financieras, empresas o corporaciones extranjeras o internacionales;
     c) Acciones de sociedades o corporaciones constituidas fuera del país;
     d) Cuotas de fondos mutuos o de inversión constituidos fuera del país;
     e) Cuotas de fondos mutuos o de inversión constituidos en el país, cuyos activos
estén invertidos en valores extranjeros, y
     f) Bienes raíces no habitacionales situados en el exterior.
     Los instrumentos señalados en este número podrán ser adquiridos directamente
o a través de Certificados de Depósito de Valores (CDV), a que se refiere el Título
XXIV de la ley Nº 18.045.
     La Superintendencia, previa consulta, al Banco Central de Chile, mediante norma
de  carácter  general  que  deberá  publicarse  en  el  Diario  Oficial,  establecerá  las
características,  reglas y  procedimientos a  que deberán sujetarse  las  inversiones
señaladas  en  este  número,  para  ser  representativas  de  reservas  técnicas  y
patrimonio de riesgo.
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     La adquisición de las divisas necesarias para realizar las inversiones, a que se
refiere esta letra, y su remesa al exterior, así como el retorno y la liquidación de los
capitales y ganancias y su conversión a moneda nacional o extranjera, se sujetarán
a las normas que al efecto establezca el Banco Central, de acuerdo a las facultades
que le confiere su Ley Orgánica.
     El  mencionado  Banco,  mediante  acuerdo  de  su  Consejo,  establecerá  los
porcentajes máximos posibles de invertir, facultad que será ejercida previo informe
de  la  Superintendencia.  No  obstante,  el  porcentaje  máximo  de  inversión  en  el
extranjero que establezca el Banco Central no podrá ser inferior al veinte por ciento
de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo de las compañías.
     Las  inversiones  de  la  letra  f)  de  este  número,  sólo  se  computarán  como
inversiones  representativas  de  reservas  técnicas  generadas  por  operaciones
realizadas por la oficina correspondiente en el país respectivo.
     4. Bienes raíces, 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.
     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.
     5. Otros Activos:
     a) Crédito no vencido por primas no devengadas otorgado a los asegurados,
provenientes de contratos de seguro con cláusula de resolución por no pago de
prima, para respaldar el total de la reserva de riesgo en curso y hasta el 10% del
patrimonio de riesgo, de las compañías aseguradoras del primer grupo;
     b) Siniestros por cobrar no vencidos, producto de las cesiones efectuadas a los
reaseguradores, para respaldar el total de la reserva de siniestros y hasta el 10% del
patrimonio  de  riesgo,  salvo  aquellos  siniestros  provenientes  de  las  cesiones
indicadas en el artículo 20, que no se puedan descontar de la reserva, conforme lo
señalado en dicho artículo;
     c)  Crédito  no  vencido  por  primas  producto  de  los  seguros  de  invalidez  y
sobrevivencia del decreto ley Nº 3.500, de 1980, para respaldar el total de la reserva
de siniestros, para las compañías del segundo grupo;
     d) Avance a tenedores de sus pólizas de seguros de vida, hasta por el monto del
valor de rescate de ellas, siempre que en dichas pólizas se indique expresamente
que el empréstito podrá deducirse del monto de la indemnización a pagar en virtud
de lo establecido en la póliza o en sus adicionales, si corresponde.
     Además, las compañías aceptantes podrán respaldar sus reservas técnicas con:
     e) Préstamos otorgados a asegurados de pólizas de seguro de crédito, a que se
refiere  el  artículo  11,  que cumplan con los  requisitos,  condiciones y  límites  que
establezca la Superintendencia mediante norma de carácter general, hasta por el
monto del crédito asegurado.
     f)  Crédito  no  vencido  por  prima  no  devengada  otorgado  a  las  compañías
cedentes del primer grupo en virtud de contratos de reaseguro, para respaldar hasta
el total de las reservas de riesgo en curso, y 
     g) Crédito no vencido por prima devengada otorgado a las compañías cedentes
del primer grupo en virtud de contratos de reaseguro, para respaldar hasta el total
de las reservas de siniestros.
     6. Productos derivados financieros, conforme a los límites y condiciones que
establezca la Superintendencia, por norma de carácter general. El límite máximo de
inversión que fije la Superintendencia no podrá ser inferior a un 0,5% ni superior a
un 3% de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo de las compañías.
     7. Otras inversiones que cumplan con los requisitos, condiciones y límites que
establezca la Superintendencia mediante norma de carácter general, hasta por un
monto máximo de inversión que no podrá exceder del 5% de las reservas técnicas y
del patrimonio de riesgo de las compañías.

     Las inversiones señaladas precedentemente, para
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ser representativas de reservas técnicas y patrimonio
de riesgo, deberán cumplir los siguientes requisitos:

1. Los instrumentos de la letra b) del Nº 1 deberán
encontrarse  clasificados,  de  conformidad  a  lo
dispuesto en la ley Nº 18.045, en al menos categoría
de  riesgo  BBB  o  N-3,  según  corresponda  a
instrumentos de largo o corto plazo, respectivamente;

     2. Los instrumentos de las letras a) y c) del Nº2 y las cuotas de fondos de
inversión de la letra e) del Nº 3, deberán encontrarse inscritos en el Registro de
Valores de esta Superintendencia, de conformidad a las leyes Nºs. 18.045 y 18.815,
según corresponda;
     3. Los instrumentos de la letra a) del Nº 2, no se aceptarán como representativos,
cuando se trate de acciones de sociedades administradoras de fondos de pensiones
o  de  fondos  mutuos,  de  instituciones  de  salud  previsional,  de  entidades
aseguradoras y reaseguradoras, de sociedades educacionales y de aquellas cuyo
objeto sea la prestación de beneficios de carácter social a sus accionistas, o de
sociedades  cuyo  activo,  en  más  de  un  50%,  esté  constituido  por  acciones  y
derechos en entidades de los tipos recién descritos, y
     4.  Los  instrumentos  de  las  letras  a)  y  b)  del  Nº3,  deberán  encontrarse
clasificados  por  al  menos  dos  entidades  clasificadoras  de  reconocido  prestigio
internacional a juicio de la Superintendencia.
     Las  compañías  podrán  efectuar  operaciones  para  la  cobertura  del  riesgo
financiero que pueda afectar a su cartera de inversiones y a su estructura de activos
y pasivos, en la forma que establezca una norma de carácter general dictada por la
Superintendencia.
     Asimismo,  podrán  participar  en  operaciones  de  venta  corta,  mediante  el
préstamo de acciones que sean representativas de reservas técnicas y patrimonio
de riesgo, conforme a lo señalado en este artículo, en la forma que determine la
Superintendencia.  No  obstante  lo  anterior,  sólo  se  podrán  prestar  acciones
representativas de reservas técnicas, en estas operaciones, hasta un máximo del
10% del total de la cartera de acciones representativas de la compañía.

“1. Los instrumentos de la letra b) del Nº 1 deberán
encontrarse  clasificados,  de  conformidad  a  lo
dispuesto en la ley Nº 18.045, según lo establezca la
Comisión para el Mercado Financiero, de acuerdo a
norma de carácter general.”.

“1. Los instrumentos de la letra b) del Nº 1 deberán
encontrarse  clasificados,  de  conformidad  a  lo
dispuesto en la ley Nº 18.045, según lo establezca la
Comisión para el Mercado Financiero, de acuerdo a
norma de carácter general.”.

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.
a) Entre un 5% y un 10% del  total  para los bonos sin plazo fijo de vencimiento
contemplados en la letra b) del artículo 21;

b) 5% del total, para la suma de la inversión en los
instrumentos  de  la  letra  c)  del  Nº  1,  que  no  se
encuentren inscritos en el Registro de Valores de la
Superintendencia,  o  que  estando  inscritos,  no
cuenten con clasificación de riesgo conforme a la ley
Nº 18.045, o ésta sea inferior a BBB o N-3, según
corresponda. Se exceptuarán de este límite, aquellos

4) Modifícase el artículo 23, de la siguiente manera:

a) Reemplázase la letra b) del N° 1, por la siguiente: 

“b) 5% del total, para la suma de la inversión en los
instrumentos  de  la  letra  c)  del  Nº  1,  que  no  se
encuentren inscritos en el Registro de Valores de la
Comisión para el Mercado Financiero, o que, estando
inscritos,  no  cuenten  con  clasificación  de  riesgo
conforme a la ley Nº 18.045, o que esta clasificación
de  riesgo  sea  inferior  a  la  que  defina  la  Comisión

4) Modifícase el artículo 23, de la siguiente manera:

a) Reemplázase la letra b) del N° 1, por la siguiente: 

“b) 5% del total, para la suma de la inversión en los
instrumentos  de  la  letra  c)  del  Nº  1,  que  no  se
encuentren inscritos en el Registro de Valores de la
Comisión para el Mercado Financiero, o que, estando
inscritos,  no  cuenten  con  clasificación  de  riesgo
conforme a la ley Nº 18.045, o que esta clasificación
de  riesgo  sea  inferior  a  la  que  defina  la  Comisión
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instrumentos  emitidos  por  empresas  nacionales,
fuera  del  país,  que  cuenten  con  clasificación  de
riesgo internacional igual o superior a BBB;

     c) entre un 3% y un 5% del total, según lo establezca la Superintendencia por
norma de carácter general, para la suma de la inversión en los instrumentos de la
letra d) del Nº 1;
     d) 30% del total, en aquellos instrumentos de la letra e) del Nº 1, para compañías
del segundo grupo, y 30% sólo el patrimonio de riesgo, para compañías del primer
grupo;
     e) entre un 1% y un 5% del total, según lo establezca la Superintendencia por
norma de carácter general, para la suma de la inversión en instrumentos de la letra
f) del Nº 1. En todo caso, no se podrá otorgar un crédito a una misma persona,
directa o indirectamente, por una suma que exceda el 5% del límite antedicho. Con
todo,  este  límite  de  concentración  no  podrá  exceder  del  equivalente  a  10.000
unidades de fomento. Sin perjuicio de las sanciones que correspondan, los créditos
en  exceso  de  los  límites  fijados  en  este  párrafo,  no  serán  representativos  de
reservas técnicas y patrimonio de riesgo;
     f)  40% del  total  para la  suma de la  inversión en instrumentos del  Nº2.  La
inversión total en acciones de empresas concesionarias de obras de infraestructura
de uso público no podrá exceder del 5% del total;
     g) 5% del total, en aquellos instrumentos de la letra a) del Nº2, que no cumplan el
requisito de presencia bursátil  que establezca, por norma de carácter general, la
Superintendencia. Este límite no se aplicará a la inversión en acciones de empresas
concesionarias de obras de infraestructura de uso público;
     h) 10% del total, en aquellos fondos de inversión de la letra c) del Nº2;
     i) Derogado.

j)  5% del total, para la suma de la inversión en los
instrumentos  de  las  letras  a)  y  b)  del  Nº3,  que
presenten  clasificación  de  riesgo  internacional,
inferior  a  BBB  o  N-3,  o  su  equivalente  según
corresponda a instrumentos de largo y corto plazo,
respectivamente;

     k) Para la suma de la inversión en instrumentos de las letras c), d) y e) del Nº 3,
la  Superintendencia,  mediante  norma  de  carácter  general,  establecerá  los
porcentajes máximos posibles  de invertir.  No obstante,  el  porcentaje máximo de

para el Mercado Financiero, de acuerdo a norma de
carácter  general.  Se  exceptuarán  de  este  límite,
aquellos  instrumentos  emitidos  por  empresas
nacionales,  fuera  del  país,  que  cuenten  con
clasificación de riesgo internacional igual o superior a
BBB.  No  obstante,  lo  anterior,  la  Comisión  para  el
Mercado  Financiero  podrá  excluir  de  este  límite  a
ciertos instrumentos que no se encuentren inscritos
en  el  mencionado  Registro,  siempre  que  éstos
cumplan con las condiciones que para este propósito
aquélla  establezca  por  una  norma  de  carácter
general.”.

b) Reemplázase la letra j) del N° 1, por la siguiente: 

“j) 5% del total, para la suma de la inversión en los
instrumentos  de  las  letras  a)  y  b)  del  Nº3,  que
presenten  una  clasificación  de  riesgo  internacional
que sea inferior a la que defina la Comisión para el
Mercado Financiero, de acuerdo a norma de carácter
general.”.

para el Mercado Financiero, de acuerdo a norma de
carácter  general.  Se  exceptuarán  de  este  límite,
aquellos  instrumentos  emitidos  por  empresas
nacionales,  fuera  del  país,  que  cuenten  con
clasificación de riesgo internacional igual o superior a
BBB.  No  obstante,  lo  anterior,  la  Comisión  para  el
Mercado  Financiero  podrá  excluir  de  este  límite  a
ciertos instrumentos que no se encuentren inscritos
en  el  mencionado  Registro,  siempre  que  éstos
cumplan con las condiciones que para este propósito
aquélla  establezca  por  una  norma  de  carácter
general.”.

b) Reemplázase la letra j) del N° 1, por la siguiente: 

“j) 5% del total, para la suma de la inversión en los
instrumentos  de  las  letras  a)  y  b)  del  Nº3,  que
presenten  una  clasificación  de  riesgo  internacional
que sea inferior a la que defina la Comisión para el
Mercado Financiero, de acuerdo a norma de carácter
general.”.
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inversión para los instrumentos antes mencionados no podrá ser inferior al diez por
ciento de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo de las compañías;
     l) 3% del total en aquellos activos de la letra f) del Nº3;
     m) 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 
     n) 20% del total, en aquellos activos de la letra e) del Nº 5.
    
     2. Límites conjuntos.

a)  25% del  total,  para  la  suma de  la  inversión  en
aquellos instrumentos comprendidos en las letras b) y
c) del Nº1, que presenten clasificación de riesgo igual
o  inferior  a  BBB  o  N-3,  según  corresponda  a
instrumentos de largo y corto plazo, o que, en el caso
de instrumentos de la letra c) del Nº 1, no presenten
clasificación de riesgo;

     b) entre un 10% y un 20% del total, según lo establezca la Superintendencia por
norma  de  carácter  general,  para  la  suma  de  la  inversión  en  los  instrumentos
comprendidos en las letras b), c) y d) del Nº 1, y a) del Nº2, emitidos por sociedades
anónimas, bancos, instituciones financieras y empresas pertenecientes a un mismo
grupo empresarial. Este límite se rebajará a la mitad, si la compañía inversionista
forma parte del grupo empresarial;
     c) 10% del total, para la suma de la inversión en los instrumentos comprendidos
en las letras b), c) y d) del Nº1 y a) del Nº2, emitidos o garantizados por una misma
entidad, o sus respectivas filiales. Este límite se rebajará a la mitad, si la compañía
inversionista forma parte del grupo empresarial al que pertenece el emisor;
     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, activos relacionados con el sector inmobiliario incluidos en el
N°  7  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;
     e) 5% del total, para la suma de la inversión en los instrumentos comprendidos,
en las letras b) y c) del Nº3, emitidos o garantizados por una misma entidad. Este
límite  se  rebajará  a  la  mitad,  cuando  el  emisor  sea  persona  relacionada  a  la
compañía;
     f) 10% del total, para la suma de la inversión en fondos señalados en las letras b)
y c) del Nº2 y e) del Nº3, administrados por una misma entidad administradora de
fondos mutuos o de inversión;
     g) 1% del total, para la suma de la inversión en instrumentos de las letras c) del
N° 1 y a) y b) del N° 3, comprendidos en las letras b) e i) del N° 1 de este artículo,
según corresponda, emitidos por una misma entidad o sus respectivas filiales;

c) Reemplázase la letra a) del N° 2, por la siguiente:

“a)  25% del  total,  para la  suma de la  inversión en
aquellos instrumentos comprendidos en las letras b) y
c) del Nº1, que presenten una clasificación de riesgo
que sea inferior a la que defina la Comisión para el
Mercado Financiero, de acuerdo a norma de carácter
general, o que, en el caso de instrumentos de la letra
c) del Nº 1, no presenten clasificación de riesgo;”.

c) Reemplázase la letra a) del N° 2, por la siguiente:

“a)  25% del  total,  para la  suma de la  inversión en
aquellos instrumentos comprendidos en las letras b) y
c) del Nº1, que presenten una clasificación de riesgo
que sea inferior a la que defina la Comisión para el
Mercado Financiero, de acuerdo a norma de carácter
general, o que, en el caso de instrumentos de la letra
c) del Nº 1, no presenten clasificación de riesgo;”.
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     h) 10% del total, para la suma de la inversión en los siguientes instrumentos:
     i) Instrumentos de la letra f) del Nº 1;
     ii) Instrumentos de la letra a) del Nº 2, que no cumplan con el requisito de
presencia bursátil que establezca la Superintendencia mediante norma de carácter
general.  Este  límite  no  se  aplicará  a  la  inversión  en  acciones  de  empresas
concesionarias de obras de infraestructura de uso público;
     iii) Instrumentos de los números 6 y 7;
     iv) Instrumentos de la letra c) del N° 1 y a) y b) del N° 3, comprendidos en las
letras b) e i) del N° 1 de este artículo, y
     i)  2%  del  total,  para  la  suma  de  la  inversión  en  acciones  de  empresas
concesionarias de obras de infraestructura de uso público, emitidas por una misma
entidad o sus respectivas filiales.

   

Artículo  24 bis.-  Si  una inversión  representativa  de
reservas  técnicas  o  de  patrimonio  de  riesgo  o  un
conjunto de ellas sobrepasaren alguno de los límites
de diversificación establecidos en esta ley, el exceso
no será aceptado como respaldo de dichas reservas
ni  del  patrimonio  de  riesgo.  Tampoco  serán
aceptadas  aquellas  inversiones  que  dejaren  de
cumplir los requisitos señalados en esta ley para ser
representativas de reservas técnicas. Sin embargo, si
tal hecho se produjere exclusivamente por un cambio
de clasificación de riesgo, las inversiones afectadas
podrán  seguir  respaldando  reservas  técnicas  y
patrimonio de riesgo por un plazo no superior a seis
meses a contar de la fecha del cambio. Sin embargo,
el  50% de ellas podrá seguir  sirviendo de respaldo
por un período adicional de seis meses. En caso de
adquirir nuevos instrumentos de éstos durante dicho
período, la compañía no podrá usarlos para respaldar
sus reservas técnicas y patrimonio de riesgo.

    INCISO DEROGADO.

5) Reemplázase el artículo 24 bis por el siguiente:

“Artículo 24 bis.-  Si  una inversión representativa de
reservas  técnicas  o  de  patrimonio  de  riesgo  o  un
conjunto de ellas sobrepasaren alguno de los límites
de diversificación establecidos en esta ley, el exceso
no será aceptado como respaldo de dichas reservas
ni  del  patrimonio  de  riesgo.  Tampoco  serán
aceptadas  aquellas  inversiones  que  dejaren  de
cumplir los requisitos señalados en esta ley para ser
representativas de reservas técnicas y patrimonio de
riesgo. Sin embargo, si el exceso por sobre alguno de
los  límites  de  diversificación  o  la  pérdida  de
representatividad,  se  produjeren  por  causas  no
imputables a la compañía, el exceso o las inversiones
afectadas,  podrán  seguir  respaldando  las  reservas
técnicas y el  patrimonio de riesgo, por un plazo no
superior a seis meses, a contar de la fecha en que se
produjo el exceso o el cambio en la clasificación de
riesgo,  según  corresponda.  Dicho  plazo  podrá
prorrogarse una sola vez,  por un plazo máximo de
seis meses, por resolución fundada de la Comisión
para  el  Mercado  Financiero.  Transcurrido  el  plazo
original o la prórroga, según sea el caso, el exceso o
las inversiones afectadas no serán aceptadas como
respaldo  de  reservas  técnicas  ni  de  patrimonio  de
riesgo.  Si  el  exceso de inversión es imputable a la
compañía,  dicho  exceso  no  será  aceptado  como
respaldo  de  reservas  técnicas  ni  de  patrimonio  de
riesgo.  De  igual  manera,  en  caso  de  adquirir  la
compañía nuevos instrumentos que no cumplan con

5) Reemplázase el artículo 24 bis por el siguiente:

“Artículo 24 bis.-  Si  una inversión representativa de
reservas  técnicas  o  de  patrimonio  de  riesgo  o  un
conjunto de ellas sobrepasaren alguno de los límites
de diversificación establecidos en esta ley, el exceso
no será aceptado como respaldo de dichas reservas
ni  del  patrimonio  de  riesgo.  Tampoco  serán
aceptadas  aquellas  inversiones  que  dejaren  de
cumplir los requisitos señalados en esta ley para ser
representativas de reservas técnicas y patrimonio de
riesgo. Sin embargo, si el exceso por sobre alguno de
los  límites  de  diversificación  o  la  pérdida  de
representatividad,  se  produjeren  por  causas  no
imputables a la compañía, el exceso o las inversiones
afectadas,  podrán  seguir  respaldando  las  reservas
técnicas y el  patrimonio de riesgo, por un plazo no
superior a seis meses, a contar de la fecha en que se
produjo el exceso o el cambio en la clasificación de
riesgo,  según  corresponda.  Dicho  plazo  podrá
prorrogarse una sola vez,  por un plazo máximo de
seis meses, por resolución fundada de la Comisión
para  el  Mercado  Financiero.  Transcurrido  el  plazo
original o la prórroga, según sea el caso, el exceso o
las inversiones afectadas no serán aceptadas como
respaldo  de  reservas  técnicas  ni  de  patrimonio  de
riesgo. Si el  exceso de inversión es imputable a la
compañía,  dicho  exceso  no  será  aceptado  como
respaldo  de  reservas  técnicas  ni  de  patrimonio  de
riesgo.  De  igual  manera,  en  caso  de  adquirir  la
compañía nuevos instrumentos que no cumplan con
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el requisito de clasificación de riesgo durante dicho
período, la compañía no podrá usarlos para respaldar
sus  reservas  técnicas  y  patrimonio  de  riesgo.  Lo
anterior,  es  sin  perjuicio  de  las  sanciones  que  por
dichos incumplimientos la Comisión para el Mercado
Financiero pudiere aplicar.”.

el requisito de clasificación de riesgo durante dicho
período, la compañía no podrá usarlos para respaldar
sus  reservas  técnicas  y  patrimonio  de  riesgo.  Lo
anterior,  es  sin  perjuicio  de  las  sanciones  que  por
dichos incumplimientos la Comisión para el Mercado
Financiero pudiere aplicar.”.

LEY Nº 18.045,
DE MERCADO DE VALORES

Artículo  tercero.-  Modifícase  la  ley  N°  18.045  de
Mercado de Valores, en el siguiente sentido:

Artículo  tercero.-  Modifícase  la  ley  N°  18.045  de
Mercado de Valores, en el siguiente sentido:

Artículo  8º  bis.-  En  la  inscripción  de  emisiones  de
títulos de deuda de largo plazo a que se refiere el
Título  XVI,  el  emisor  deberá  presentar,
conjuntamente  con  la  solicitud  de  inscripción,  dos
clasificaciones  de  riesgo  de  los  títulos  a  inscribir,
realizadas  de  conformidad  a  las  disposiciones  del
Título XIV.

Tratándose de la inscripción de títulos de deuda de
corto plazo a que se refiere el Título XVII, bastará la
presentación  de  una  clasificación  de  riesgo  de  los
títulos a inscribir, efectuada en la forma expuesta en
el inciso anterior.

Sin perjuicio de lo señalado en los incisos anteriores,
tratándose  de  títulos  de  deuda  destinados  a  ser
ofrecidos  en  los  mercados  especiales  que  se
establezcan en virtud del inciso segundo del artículo
anterior,  la  presentación  de  las  clasificaciones  de
riesgo  será  voluntaria.  En  todo  caso,  las
clasificaciones de riesgo que se presenten deberán
someterse  a  las  disposiciones  contempladas  en  el
Título XIV de esta ley.

1) Reemplázase el artículo 8 bis por el siguiente:

“Artículo  8°  bis.-  Los  títulos  de  deuda  que  emitan
emisores ya inscritos en el Registro de Valores y que
cumplan  con  las  características  o  condiciones  que
establezca la Comisión  mediante norma de carácter
general, ya sea respecto del  emisor,  la  emisión,  la
colocación  o  del  inversionista  al  que  se  dirige  la
oferta, entre otras, podrán acogerse a la modalidad
de registro automático establecido en este artículo.

Para  tal  efecto,  el  emisor  deberá  presentar  los
antecedentes  con  la  información  que  la  Comisión
establezca, mediante norma de carácter general, de
cada título de deuda o línea de títulos de deuda y, en
su caso, de las modificaciones respectivas. A partir
del  día  hábil  siguiente  de  efectuado  el  pago  de
derechos  por  la  solicitud  de  inscripción,  quedarán
inscritos  en  el  Registro  de  Valores  por  el  solo
ministerio de la ley, los títulos de deuda de emisores
inscritos  cuya  petición  y  pago  de  los  derechos
correspondientes sea efectuada a través del sistema
o procedimiento  de inscripción  automática  que esa
Comisión establezca para tal efecto.”.

1)  Intercálase,  entre los artículos 8°  bis y 9°,  el
siguiente artículo 8° ter, nuevo:

“Artículo 8° ter.- Los títulos de deuda que emitan
emisores ya inscritos en el Registro de Valores y
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Artículo 9°.- La inscripción en el Registro de Valores
obliga al emisor a divulgar en forma veraz, suficiente
y oportuna toda información esencial respecto de sí
mismo, de los valores ofrecidos y de la oferta.

Se entiende por información esencial aquella que un
hombre  juicioso  consideraría  importante  para  sus

que  cumplan  con  las  características  o
condiciones que establezca la Comisión para el
Mercado Financiero mediante norma de carácter
general, ya sea respecto del emisor, la emisión, la
colocación o del inversionista al que se dirige la
oferta,  entre  otras,  podrán  acogerse  a  la
modalidad de registro automático establecido en
este artículo.

Para tal efecto, el emisor deberá acompañar a su
solicitud  de  inscripción  automática,  la  o  las
clasificaciones  de  riesgo  a  que  se  refiere  el
artículo  8°  bis  de  esta  ley,  el  ejemplar  de  la
escritura pública exigido por el artículo 104 o 137
de la misma, según el tipo de título del cual se
trate,  y  el  resto  de  la  documentación  que  la
Comisión para el Mercado Financiero establezca,
mediante norma de carácter general, respecto de
los títulos de deuda o línea de títulos de deuda y,
en su caso, de las modificaciones respectivas.

A  partir  del  día  hábil  siguiente  de  efectuado  el
pago de derechos por la solicitud de inscripción,
quedarán inscritos en el Registro de Valores por
el solo ministerio de la ley, los títulos de deuda de
emisores  inscritos  cuya  petición y  pago de  los
derechos  correspondientes  sea  efectuada  a
través del sistema o procedimiento de inscripción
automática  que  la  Comisión  para  el  Mercado
Financiero establezca para tal efecto.”.
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decisiones sobre inversión.

Art.  11.  Las  citaciones  a juntas  de accionistas  o  a
asambleas de socios que se efectúen por emisores
de  valores  de  oferta  pública  distintos  de  las
sociedades  anónimas,  deberán  a  lo  menos  ser
enviadas  por  correo  a  cada  asociado,  con  una
anticipación mínima de 15 días a la fecha en que se
celebrará  la  reunión  respectiva  y  deberán contener
una referencia a las materias a ser tratadas en ella.

El no envío de la referida comunicación no producirá
la nulidad de la citación, pero la sociedad infractora
quedará  sujeta  a  las  sanciones  que  la
Superintendencia pueda aplicar y responderá de los
perjuicios que le hubiere causado a sus asociados.

2) Reemplázase en el inciso primero del artículo 11,
el guarismo “15” por “10”.

2) Reemplázase en el inciso primero del artículo 11,
el guarismo “15” por “10”.

Artículo  76.-  Los  emisores  de  valores  de  oferta
pública que emitan títulos representativos de deuda,
deberán  contratar,  a  su  costo,  la  clasificación
continua e ininterrumpida de dichos valores con a lo
menos  dos  clasificadoras  de  riesgo  diferentes  e
independientes entre sí. Los emisores de valores de
oferta  pública  que  emitan  acciones  o  cuotas  de
fondos de inversión podrán someter voluntariamente
a clasificación tales valores.

Sin  perjuicio  de  lo  señalado  en  el  inciso  anterior,
tratándose  de  los  títulos  de  deuda  emitidos  de
conformidad a lo dispuesto en el Título XVII, bastará
la  contratación  de  una  clasificación  continua  e
ininterrumpida de riesgo, respecto de tales valores.

3)  Intercálase  en  el  artículo  76,  entre  el  inciso
segundo y el inciso final, el siguiente inciso tercero,
nuevo,  pasando  su  actual  inciso  tercero  a  ser  el
cuarto:

“Tratándose de títulos de deuda que cumplan con las
características  o  condiciones  que  determine  la
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Las  entidades  que  proporcionen  el  servicio  de
clasificación deberán actualizar y hacer públicas sus
clasificaciones en la forma y con la periodicidad que
determine la Superintendencia.

Comisión mediante normas de carácter  general,  ya
sea respecto del emisor, la emisión, la colocación o
del inversionista al que se dirige la oferta, entre otras,
la contratación de las clasificaciones de riesgo será
voluntaria.”.

LEY Nº 18.046
SOBRE SOCIEDADES ANÓNIMAS

Artículo cuarto.-  Modifícase la ley N° 18.046 sobre
Sociedades Anónimas, en el siguiente sentido:

Artículo  cuarto.-  Modifícase la  ley  N°  18.046 sobre
Sociedades Anónimas, en el siguiente sentido:

Art.  25.  Las  opciones  para  suscribir  acciones  de
aumento de capital de la sociedad  y de debentures
convertibles en acciones de la sociedad emisora, o
de cualquiera otros valores que confieran derechos
futuros sobre estas acciones, deberán ser ofrecidas,
a  lo  menos  por  una  vez,  preferentemente  a  los
accionistas a prorrata de las acciones que posean.
En  la  misma  proporción  serán  distribuidas  las
acciones liberadas emitidas por la sociedad.
    
Este  derecho  es  esencialmente  renunciable  y
transferible.
   
El derecho de preferencia de que trata este artículo
deberá ejercerse o transferirse dentro del plazo de 30
días contado desde que se publique la opción en la
forma y condiciones que determine el Reglamento.

1) Modifícase el artículo 25, de la siguiente manera:

a) Reemplázase en su inciso primero, la frase “y de
debentures” por la frase “, incluido el acordado para
la emisión de debentures”.

b) Agrégase en el inciso final, la siguiente frase final:

“La renuncia se podrá efectuar en la misma junta de
accionistas en que se acuerde el aumento de capital
o  emisión  de debentures  o  valores  convertibles  en
acciones, o en la forma y condiciones que determine
el Reglamento.”.

1) Modifícase el artículo 25, de la siguiente manera:

a) Reemplázase en su inciso primero, la frase “y de
debentures” por la frase “, incluido el acordado para
la emisión de debentures”.

b) Agrégase en el inciso final, la siguiente frase final:

“La renuncia se podrá efectuar en la misma junta de
accionistas en que se acuerde el aumento de capital
o  emisión  de debentures  o  valores  convertibles  en
acciones, o en la forma y condiciones que determine
el Reglamento.”.

   2) Modifícase el artículo 59, de la siguiente manera: 2) Modifícase el artículo 59, de la siguiente manera:
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Art.  59.  La  citación  a  la  junta  de  accionistas  se
efectuará por medio de un aviso destacado que se
publicará, a lo menos, por tres veces en días distintos
en  el  periódico  del  domicilio  social  que  haya
determinado  la  junta  de  accionistas  o,  a  falta  de
acuerdo o en caso de suspensión o desaparición de
la  circulación  del  periódico  designado,  en  el  Diario
Oficial, en el tiempo, forma y condiciones que señale
el Reglamento.
    

En  las  sociedades  anónimas  abiertas,  además,
deberá  enviarse  una  citación  por  correo  a  cada
accionista  con  una  anticipación  mínima  de  quince
días a la fecha de la celebración de la junta, la que
deberá contener una referencia a las materias a ser
tratadas en ella e indicación de la forma de obtener
copias íntegras de los documentos que fundamentan
las diversas opciones sometidas a su voto, los que
deberán  además  ponerse  a  disposición  de  los
accionistas en el sitio en Internet de las sociedades
que dispongan de tales medios.
    

La omisión de la obligación a que se refiere el inciso
anterior no afectará la validez de la citación, pero los
directores,  liquidadores  y  gerente  de  la  sociedad
infractora responderán de los perjuicios que causaren
a  los  accionistas,  no  obstante  las  sanciones
administrativas  que  la  Superintendencia  pueda
aplicarles.

a) Reemplázase en su inciso primero, la frase “en el
tiempo,” por la frase “con una anticipación mínima de
diez días a la fecha de la celebración de la junta, en
la”.

b) Reemplázase su inciso segundo, por el siguiente:

“En las sociedades anónimas abiertas, además, con
la  misma  anticipación  mínima  y  en  la  forma  que
establezca  la  Comisión  por  norma  de  carácter
general,  deberá difundirse el hecho que se realizará
una junta de accionistas, con indicación de la fecha,
una referencia a las materias a ser tratadas en ella e
indicación de la forma de obtener copias íntegras de
los  documentos  que  fundamentan  las  diversas
opciones  sometidas  a  su  voto,  los  que  deberán,
además, ponerse a disposición de los accionistas en
el sitio web de las sociedades que dispongan de tales
medios.”.

a) Reemplázase en su inciso primero, la frase “en el
tiempo,” por la frase “con una anticipación mínima de
diez días a la fecha de la celebración de la junta, en
la”.

b) Reemplázase su inciso segundo, por el siguiente:

“En las sociedades anónimas abiertas, además, con
la  misma  anticipación  mínima  y  en  la  forma  que
establezca  la  Comisión  por  norma  de  carácter
general, deberá difundirse el hecho que se realizará
una junta de accionistas, con indicación de la fecha,
una referencia a las materias a ser tratadas en ella e
indicación de la forma de obtener copias íntegras de
los  documentos  que  fundamentan  las  diversas
opciones  sometidas  a  su  voto,  los  que  deberán,
además, ponerse a disposición de los accionistas en
el sitio web de las sociedades que dispongan de tales
medios.”.

3) Reemplázase el inciso primero del artículo 63, por
el siguiente:

3) Reemplázase el inciso primero del artículo 63, por
el siguiente:
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Art.  63. Las sociedades anónimas abiertas deberán
comunicar  a  la  Superintendencia  la  celebración  de
toda  junta  de  accionistas,  con  una  anticipación  no
inferior a quince días.
    
La  Superintendencia,  en  las  sociedades  anónimas
abiertas, podrá suspender por resolución fundada la
citación  a  junta  de  accionistas  y  la  junta  misma,
cuando fuere contraria a la ley, a los reglamentos o a
los estatutos.

    La Superintendencia podrá hacerse representar en
toda junta  de una sociedad sometida  a  su control,
con  derecho  a  voz  y  en  ella  su  representante
resolverá  administrativamente  sobre  cualquiera
cuestión  que  se  suscite,  sea  con  relación  a  la
calificación de poderes o a cualquiera otra que pueda
afectar la legitimidad de la junta o la validez de sus
acuerdos.

    
Art. 64. Los accionistas podrán hacerse representar
en las juntas por medio de otra persona, aunque ésta
no  sea  accionista.  La  representación  deberá
conferirse por escrito, por el total de las acciones de
las cuales el mandante sea titular a la fecha señalada
en el artículo 62.
    
El  Reglamento  señalará  el  texto  del  poder  para  la
representación  de  acciones  en  las  juntas  y  las
normas para la calificación.
    
La  Superintendencia,  mediante  norma  de  carácter
general, podrá autorizar a las sociedades anónimas
abiertas,  para  establecer  sistemas  que  permitan  el
voto  a  distancia,  siempre  que  dichos  sistemas
resguarden  debidamente  los  derechos  de  los
accionistas y la regularidad del proceso de votación.

“Art. 63. Las sociedades anónimas abiertas deberán
comunicar a la Comisión para el Mercado Financiero
la celebración de toda junta de accionistas, con una
anticipación no inferior a diez días.”.”.

“Art. 63. Las sociedades anónimas abiertas deberán
comunicar a la Comisión para el Mercado Financiero
la celebración de toda junta de accionistas, con una
anticipación no inferior a diez días.”.
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DISPOSICIONES TRANSITORIAS
Artículo primero transitorio.-  Las modificaciones
contenidas  en  los  números  2),  3),  4)  y  5)  del
artículo  segundo  de  esta  ley,  tendrán  una
vigencia  de  36  meses  contados  desde  su
publicación en el Diario Oficial.

Artículo segundo transitorio.- La Comisión para el
Mercado  Financiero  y  la  Superintendencia  de
Pensiones  deberán  informar  trimestralmente,  a
partir de la publicación de la presente ley y por el
plazo de un año, a las Comisiones de Hacienda
del Senado y la Cámara de Diputados, los efectos
que  las  modificaciones  legales  que  contempla
hayan  producido,  tanto  en  los  mercados
respectivos  como  en  la  supervisión  de  los
mismos.

Artículo  tercero  transitorio.-  El  Ministerio  de
Hacienda deberá, en el plazo de seis meses desde
la  publicación  de  esta  ley,  elaborar  un  informe
que contenga un diagnóstico y evaluación de la
situación de los activos financieros alternativos
en el país y proponga medidas para impulsar el
de  aquéllos  que  contribuyan  al  desarrollo  de
áreas y proyectos que apunten a su desarrollo,
tales  como  innovación,  ciencia  y  tecnología,
políticas  de  vivienda  y  desarrollo  urbano,
infraestructura  y  obras  públicas,  energías
alternativas y recursos hídricos.”.

COMISIÓN DE HACIENDA, julio de 2020.-
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