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legales que indica.
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HONORABLE SENADO:

Vuestra Comisién de Hacienda tiene el honor de
emitir su informe acerca del proyecto de ley de la referencia, iniciado en
Mensaje de Su Excelencia el Presidente de la Republica, con urgencia
calificada de “suma”.

A una o0 mas de las sesiones en que la Comision
se ocup6 de este asunto asistieron, ademas de sus integrantes, las
siguientes personas:

Del Ministerio de Hacienda, el Ministro, sefior
Felipe Larrain; el Subsecretario, sefior Julio Dittborn; la Coordinadora de
Mercado de Capitales, sefiora Rosario Celedodn; los asesores de Mercado de
Capitales, sefiores Jorge Tapia y Gonzalo Carrefo; el Coordinador Tributario,
sefior Miguel Zamora; el Coordinador Legislativo, sefior Francisco Moreno; y
la asesora, sefiorita, Gracia Ortuzar.

De la Superintendencia de Valores y Seguros, el
Superintendente, sefior Fernando Coloma; y el Intendente de Valores, sefior
Hernéan Lépez.

De la Asociacion de Administradoras de Fondos
de Inversion (ACAFI), el Presidente, sefior Fernando Tisné€; y el asesor legal,
sefor Luis Alberto Letelier.

Del Instituto Libertad y Desarrollo, la Directora del
Programa Legislativo, sefiorita Natalia Gonzalez.

El Decano de la Facultad de Administracion de la
Universidad Santo Tomas, sefor Patricio Arrau.

De la Asociacion de Administradoras de Fondos
Mutuos de Chile A.G., la Gerente General, sefiora Monica Cavallini; los
directores, sefiora Maria Paz Hidalgo y sefior Juan Pablo Lira; y la abogada,
sefiora Evelyn Aubele.

De la Corporacion de Estudios para Latinoamérica
(CIEPLAN), la Secretaria Ejecutiva del Programa Legislativo, seforita
Macarena Lobos.



Del Ministerio Secretaria General de la
Presidencia, la asesora, seforita Carol Parada.

La asesora del Honorable Senador sefior Novoa,
seforita Bernardita del Rio.

Cabe sefalar que la iniciativa fue discutida so6lo en
general, en virtud de lo dispuesto en el articulo 36 del Reglamento del
Senado.

OBJETIVOS DEL PROYECTO

Los principales objetivos del proyecto de ley son
los siguientes:

- Sistematizar el marco regulatorio de la industria
de fondos, otorgando una normativa comun a todas aquellas materias que
asi lo requieren.

- Simplificar el marco regulatorio general de la
industria, combinando liquidez, gobierno corporativo y perfil de los
inversionistas, velando porque los distintos vehiculos de inversibn sean
objeto de una regulacion diferente solo en la medida que se justifique.

- Profesionalizar la actividad de gestion vy
comercializacién de fondos (estandares de idoneidad y conocimiento), que
deben ser exigibles de las administradores de fondos y de los agentes
colocadores de cuotas.

- Promover la competitividad e internacionalizaciéon
de la industria.

- Perfeccionar el marco regulatorio de los Fondos
de Inversion Privados.

- Generar de un marco regulatorio para la gestion
individual de carteras.

- Atraer nuevos actores extranjeros y generar
mayor competencia y diversidad de demanda en el mercado de renta fija
local.

- Eliminar la obligacion de contratar los servicios
de una administradora de fondos para la vivienda y de tener que conformar
un fondo especial para la inversion de tales recursos, con el objeto de
disminuir los costos ligados a la gestion de ahorros para la vivienda y permitir
una mejor diversificacion de los recursos originados en ese ahorro.



NORMAS DE QUORUM ESPECIAL

De aprobarse, los articulos 6°, 11, 22 letras e), g),
h), e i), 23, 42, 43, 57, 58, 59, 85, 91 del articulo primero; letras b), ¢) y d) del
articulo cuarto, y literales (i) y (ii) del inciso sexto del numeral 1 del articulo
primero transitorio de la ley N° 20.190, sustituido en el articulo quinto del
proyecto de ley, deben serlo por la mayoria absoluta de los Senadores en
ejercicio, en virtud de lo dispuesto en el articulo 19, N° 23, de la Constitucion
Politica de la Republica, en relacion con el inciso tercero del articulo 66 de la
misma Carta Fundamental.

ANTECEDENTES

Para una adecuada comprension de la iniciativa
en informe deben tenerse presente los siguientes antecedentes:

|.- ANTECEDENTES JURIDICOS
- Ley N° 18.046, sobre sociedades andnimas.
- Ley N° 18.045, sobre mercado de valores.

- Ley N° 19.728, que establece un seguro de
desempleo.

- Ley N° 19.281, que establece normas sobre
arrendamiento de viviendas con promesa de compraventa.

- Ley N° 19.882, que regula nueva politica de
personal a los funcionarios publicos que indica.

- Ley N° 20.190, que introduce adecuaciones
tributarias e institucionales para el fomento de la industria de capital de
riesgo y continua el proceso de modernizacién del mercado de capitales.

- Ley N° 18,591, contiene normas
complementarias de administracion financiera, de incidencia presupuestaria y
de personal.

- Ley N° 18.657, que autoriza creacion de
fondo de inversion de capital extranjero.

- Ley N° 18.815, regula fondos de inversion;
modifica decretos con fuerza de ley nimeros 251 y 252, ambos del
Ministerio de Hacienda, de 1931 y 1960, respectivamente, y la ley N° 18.045.

- Ley N° 18.840, organica constitucional del
Banco Central de Chile.



- Decreto ley N° 600, de 1974, que establece
el estatuto de la inversion extranjera.

- Ley N° 18.876, que establece el marco
legal para la constitucion y operacion de entidades privadas de depdsito y
custodia de valores.

- Decreto ley N° 825, de 1974, que establece
la ley sobre impuestos a las ventas y servicios.

- Caodigo Tributario.

- Decreto ley N°824, de 1974, que establece
la ley sobre impuesto a la renta.

- Decreto ley N° 1.328, que fija normas para
la administracion de fondos mutuos.

- Decreto ley N° 3.500, que establece un
nuevo sistema de pensiones.

- Decreto ley N° 3.538, de 1980, que crea la
Superintendencia de Valores y Seguros.

B.- ANTECEDENTES DE HECHO

El Mensaje en que se origina el proyecto de ley da
cuenta, en primer lugar, de sus fundamentos. Sefiala, al efecto, que hoy mas
gue nunca Chile se encuentra en una posicion privilegiada para hacer de su
Mercado de Capitales una plataforma de infraestructura moderna y eficiente,
gue aporte al desarrollo y crecimiento del pais, que tras sortear
apropiadamente la crisis financiera internacional, demostré que el orden de
las finanzas publicas, junto a un marco juridico ordenado y respetado por
todos y a una industria eficiente y responsable, le han permitido erigirse
como un lugar atractivo para agentes e inversionistas de todas partes del
mundo.

El Ejecutivo, agrega, cuenta con la conviccion de
gue las condiciones imperantes permitiran a Chile transformarse en un pais
exportador de servicios financieros, tal como ha ocurrido exitosamente en
otros sectores, como la agroindustria, la viticultura, la pesca y la mineria,
siempre en la medida que el marco juridico vigente sea el adecuado para el
cumplimiento de dicho objetivo. Nuestro pais, siendo un mercado
relativamente pequefio pero abierto comercialmente al resto del mundo,
cuenta con el potencial para ampliar sus exportaciones, mas alla de las
materias primas, hacia sectores de mayor valor agregado, habida cuenta de
Sus ventajas comparativas, conocimiento y experiencia. Este es el caso
particular de la industria de administraciobn de activos de terceros y de
asesorias financieras para inversionistas y emisores, tanto chilenos como
extranjeros.



Desde el surgimiento del nuevo sistema de
administracion de fondos previsionales, Chile ha ido desarrollando un
conocimiento cada vez mas sofisticado en lo que a la administracion de
recursos se refiere, tanto a nivel académico como empresarial. Este vasto
conocimiento permite hoy aspirar a que los nuevos servicios y productos
financieros ligados a la administracion de recursos, sean exportables en el
corto y mediano plazo. Para ello es preciso, a juicio del Ejecutivo, una
reforma profunda como la que propone el presente proyecto de ley, basada
en dos pilares fundamentales: un conjunto de reformas a la industria de
fondos, de indole institucional, y otro conjunto de reformas de naturaleza
tributaria.

Resefla a continuacion el Mensaje la situacion
actual de la industria, en la que coexisten diversos cuerpos legales que, a
pesar de regular servicios financieros similares, establecen un marco juridico
para su prestacion que en determinadas materias no aborda simétricamente
problematicas equivalentes, lo que genera incentivos a arbitrar entre
regulaciones, optando por aquellas menos restrictivas. Tal es el caso de las
diversas leyes que rigen la administracion de fondos mutuos, la
administracion de fondos de inversiéon, la administracion de fondos para la
vivienda y la administracién de fondos de capital extranjero.

Tal marco juridico, al normar de manera
diferenciada esos servicios financieros, introduce costos que distorsionan y
encarecen innecesariamente el servicio de administracion de recursos, lo
gue, sumado a otros de naturaleza tributaria, ha reducido la competitividad
de los prestadores locales frente a sus pares a nivel internacional. Estos
mayores costos podrian ser evitados si los referidos servicios pudieran ser
ofrecidos por un prestador sometido a una sola legislacion.

En atencidn al contexto reseflado, se explaya
enseguida el Mensaje en los objetivos del proyecto de ley. El principal de
ellos, proponer los cambios institucionales y tributarios que se requieren para
cumplir con la meta de permitir que Chile se transforme en un pais
exportador de productos y servicios financieros ligados a la administracion de
carteras, y ampliar la gama de productos financieros con que cuentan los
inversionistas nacionales y extranjeros que invierten en Chile. Todo ello, por
cierto, manteniendo la seguridad y el prestigio de nuestro mercado.

Con esa finalidad, se pretende generar un unico
cuerpo legal aplicable a la prestacion de los servicios de administracion de
fondos y carteras individuales, generando un tratamiento comun para
problematicas equivalentes y manteniendo aquella diferenciacion necesaria
para mantener la adecuada proteccion de los inversionistas y para el
eficiente funcionamiento de las actividades que por su naturaleza asi lo
requieran. Las medidas conducentes a ello serian:

a) Consolidar y simplificar los cuerpos legales
gue regulan la administracion de fondos.

b) Incorporar regulacion sobre administracion
de portafolios individuales, para establecer un marco minimo de informacion



y prestacion del servicio que aborde el tratamiento de algunos potenciales
conflictos de interés y otras materias en las que pueda estar comprometido el
interés publico, tanto para administradoras como para otro tipo de entidades
gue ofrezcan este servicio.

C) Incorporar, para el ejercicio de funciones de
asesoria financiera y gestion y comercializacion de fondos, un nivel minimo
de idoneidad técnica o conocimientos que deben tener quienes participen de
esas actividades.

d) Incorporar a fondos menos rescatables
aquellas mejoras contempladas en el proyecto MKIII, tanto las que fueron
incluidas para fondos mutuos como las originalmente contempladas para
fondos de inversion.

e) Entregar mayor flexibilidad que Ia
actualmente contemplada, como por ejemplo la inversion de fondos en
valores emitidos o fondos gestionados por la misma administradora.

En sintesis, el nuevo proyecto persigue la creacion
de un nuevo marco legal, simplificado y simétrico, que sera aplicado a los
fondos a que el mismo proyecto se refiere y que tendrd como fines
principales:

- Estandarizar el marco regulatorio.

- Definir un tratamiento razonable y equitativo
para la industria de fondos.

- Especificar restricciones y requerimientos
de los fondos considerando el tipo y nimero de inversionistas y la liquidez
subyacente de los activos y de la cuota.

- Promover la inversion extranjera en Chile.
— Subir los estandares de la industria.

- Hacer la operacion y administracion de
fondos mas simple y a un menor costo.

- Mejorar el acceso al financiamiento para la
industria de capital de riesgo y las pequeias y medianas empresas.

- Ofrecer a los inversionistas nuevos
productos financieros y mayores alternativas de inversion.

De conformidad con lo expuesto, describe
posteriormente el Mensaje la estructura y contenidos del proyecto de ley
sometido a la aprobacion del Congreso Nacional. Consta aquél de dos
titulos: el primero de ellos, relativo a la Gestion de Fondos, consolida en un
solo cuerpo legal las disposiciones aplicables a la administracion de fondos
mutuos, de fondos de inversion, de fondos de capital extranjero y de fondos



para la vivienda, contenidas en las leyes N°18.045, N°18.815, N°18.657 y
N°19.281, y en el decreto ley N°1.328. El segundo titulo, en tanto, aborda la
Gestion Individual de Recursos, estableciendo el marco juridico aplicable a la
administracion de recursos de terceros mediante portafolios individuales.

Ademas de estos titulos, el proyecto contempla
otras enmiendas legales, a saber: dos articulos que modifican la ley
N°19.281 y la ley sobre impuesto a la renta, con miras a compatibilizar esos
cuerpos legales con las disposiciones contenidas en el proyecto; un articulo
adicional que sustituye el articulo primero transitorio de la ley N°20.190, para
simplificar y perfeccionar los incentivos a la inversion en capital de riesgo a
través de fondos; y un conjunto de articulos transitorios cuyo objeto es
permitir la adecuada entrada en vigencia del marco juridico introducido por la
presente iniciativa.

1. Gesti6én de Fondos.

Desarrolla el Mensaje este Titulo del proyecto de
ley, cuyo primer capitulo, a su turno, contiene la definicién de algunos de los
términos que se emplean en el articulado de la iniciativa, con el objeto de
acotar el alcance de sus disposiciones.

El segundo capitulo, en tanto, establece el marco
general aplicable a las administradoras de fondos y a los responsables de su
direccidon, tales como requisitos de constitucion, patrimonio y garantias
exigidas para el ejercicio de la actividad, prohibiciones y responsabilidades, y
procedimiento de liquidacion de la entidad y sus fondos, entre otras materias.
Las disposiciones aqui contenidas, si bien similares a las vigentes, son
objeto de adecuacion en su redaccion para facilitar su comprension y
precisar las facultades de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).
Se establecen, ademas, responsabilidades adicionales para elevar los
estandares para el ejercicio de la actividad, habida cuenta de la mayor
libertad que el nuevo articulado entrega a estas entidades.

Por su parte, el tercer capitulo fija las reglas que
deben cumplirse en la administracion de los recursos del fondo, en la
definicion del nombre y comercializacion de aquellos, en la relacién entre el
fondo y sus aportantes, y las normas de gobierno corporativo que deben
seguirse en el funcionamiento de cada fondo. El nuevo articulado moderniza
las actuales disposiciones, estableciendo que la diferenciacion entre fondos
de inversion y fondos mutuos radica en la rescatabilidad de la cuota, siendo
las restricciones a la inversion y las normas de gobierno corporativo
consecuencia de esa rescatabilidad. Es asi como los fondos que no permitan
el rescate total y permanente de los recursos invertidos, o que permitiéndolo
no paguen el valor de las cuotas rescatadas en un periodo igual o inferior a
10 dias, se denominaran fondos de inversion, a los que seran aplicables las
normas de gobiernos corporativos correspondientes. Por otro lado, aquellos
fondos que si permitan el rescate total y permanente de los recursos
invertidos y que paguen dichas cuotas en un plazo inferior o igual a 10 dias,
se denominaran fondos mutuos, siéndoles aplicables las respectivas
restricciones a la inversion.



Reconociendo los beneficios que introdujeron las
reformas contenidas en la ley N°20.448 a la industria de administracién de
fondos mutuos, y teniendo en consideracion que gran parte de dichas
reformas son aplicables a la administracion de fondos de inversion, este
capitulo tercero las extiende a estos ultimos. Entre ellas, destacan el
esquema de depdsito de reglamentos internos como requisito para la
creacion y comercializacion de ambos tipos de fondos, y las modificaciones
efectuadas por dicha ley para permitir la introduccion de los Exchange
Traded Funds (ETF) en Chile. Al mismo tiempo, este capitulo opta por
mantener la regulaciébn mas eficiente de entre aquellas que abordaban de
manera distinta las problematicas comunes a ambos tipos de fondos. Por
ejemplo, la posibilidad de que existan series de cuotas, que en el proyecto de
ley se establece para ambos fondos y no sélo para los fondos mutuos, como
ocurre en la actualidad.

Se configura, de esta forma, un marco juridico
flexible y moderno que compatibiliza la necesidad de las industrias de contar
con mayores herramientas y espacios para poder ofrecer un mejor servicio
financiero y una mayor gama de productos financieros, con la debida
proteccion de los inversionistas y mantencion de los principios de equidad,
transparencia, orden y competencia que debe tener el mercado nacional.
Esto, al dar mas libertad a las administradoras en la gestién de los recursos
de los fondos y otorgar a la SVS las facultades de regulacion y fiscalizacion
necesarias para actuar cuando asi lo requiera la proteccibn de los
inversionistas, cuestion que implica la asignacion de recursos adicionales a
dicha entidad. En esta linea, este capitulo permite el aporte y rescate en
valores en ambos tipos de fondos, la oferta de fondos mas sofisticados y
riesgosos, en la medida que sean ofrecidos a inversionistas calificados, y
flexibiliza la inversion de los fondos, permitiéndoles, por ejemplo, invertir en
otros fondos administrados por la entidad, recomprar cuotas del mismo fondo
y transar fuera de bolsa; todo ello, en la medida que se cumplan las
condiciones que al efecto define el mismo capitulo.

Del mismo modo, el capitulo tercero libera de
ciertas normas de gobierno corporativo a aquellos fondos de inversion que
permitan a los aportantes rescatar sus cuotas en un plazo inferior a 180 dias,
en el entendido que esa rescatabilidad da opcion a los aportantes de
retirarse del fondo en caso que no estén de acuerdo con las medidas
adoptadas por la administradora o por los demas participes. Las normas de
gobierno corporativo contenidas en este capitulo, cabe sefalar, son similares
a las actualmente exigidas a los fondos de inversion, esto es, la existencia de
un Comité de Vigilancia y el deber de someter a la Asamblea de Aportantes
ciertas materias.

En lo que concierne al capitulo cuarto, se
establece la modalidad de repartos de beneficios y de tributacion de los
fondos y sus cuotas. Respecto de lo ultimo, el proyecto no modifica en lo
sustancial el tratamiento tributario de los fondos -no contribuyentes-, asi
como el de sus cuotas y su enajenacion o rescate en el caso de
inversionistas nacionales -mismo tratamiento tributario que las acciones de
sociedades anonimas abiertas-.



En el caso de inversionistas extranjeros, con el fin
de permitir que Chile se transforme en un pais exportador de productos y
servicios financieros ligados a la administracion de carteras, el proyecto
exime de impuestos tanto el mayor valor obtenido en la enajenacién o
rescate de cuotas, como las cantidades repartidas que correspondan a
fondos que invierten al menos un 80% de su activo en el extranjero. Dicha
exencion de impuestos se justifica en el entendido que, de cumplirse esta
condicion, se trata de una exportacion de servicios en la que tanto la fuente
como el destino de las rentas es extranjero. Cuando el fondo no sea de
aquellos que cumplan la condicion anterior, el proyecto establece que el
impuesto adicional sera de 10%, tratamiento que resulta equivalente al que
hoy se establece para los fondos de inversion de capital extranjero y los
fondos de inversion de capital extranjero de riesgo, de forma que exista un
tratamiento tributario similar y coherente. Independientemente de la
distribucion de las inversiones del fondo entre activos locales y extranjeros, el
proyecto libera del pago de IVA a las remuneraciones que reciban las
administradoras, en aquella parte que corresponda a cuotas de propiedad de
inversionistas extranjeros, impulsando asi la prestacion de esta clase de
servicios por parte de la industria chilena.

Finalmente, el capitulo quinto define el marco de
accion de los fondos de inversién privados en términos similares al de las
disposiciones actualmente vigentes, tanto en lo institucional como en lo
tributario, manteniendo aquellos, entre otros aspectos, su condicion de no
contribuyentes. Al efecto, se realizan ciertas precisiones en materia de
obligaciones de entrega de informacién y prohibiciones relacionadas con la
oferta publica de estos fondos. Adicionalmente, se extiende la obligacion
legal de distribuir como dividendos al menos un 30% de los beneficios netos
percibidos durante el ejercicio. Ademas, se establecen limites a la
participacion de la administradora y sus personas relacionadas en fondos
privados bajo su administracion, asi como requisitos minimos en cuanto al
namero e importancia de los aportantes no relacionados.

2. Gestion Individual de Recursos.

En relacién con el Titulo 2 del proyecto de ley,
destaca el Mensaje que se contempla el marco juridico minimo necesario
para que exista una consistencia entre las regulaciones aplicables a la
administracion de recursos en la forma de fondos y de carteras individuales,
entendiendo que las problematicas que surgen de la prestacion de ese
servicio son similares. Es decir, los conflictos de interés inherentes al servicio
de administracion, los riesgos de las inversiones efectuadas por cuenta de
terceros y el riesgo sistémico o impacto en la reputacion del mercado que
puede producir la prestacion negligente o fraudulenta del servicio de gestion
de recursos, ya sea por la magnitud de los recursos o por el numero de
afectados, son equivalentes en ambos tipos de administracion.

En atencién a su existencia es que se incorporan
normas generales de tratamiento de conflictos de interés, tales como
prohibicién y definiciobn de obligaciones vy restricciones y condiciones para el
ejercicio de la actividad cuando ésta pueda comprometer la fe publica. En
este Ultimo caso, se requiere de la inscripcién en el registro especial que al



10

efecto llevara la SVS. Quien ofrezca ese servicio, ademas, quedara sometido
a la fiscalizacion de dicho organismo.

Hace referencia el Mensaje, en fin, a los Fondos
de Inversion de Capital Extranjero y a los Fondos para la Vivienda.

3. Fondos de Inversion de Capital Extranjero.

El proyecto de ley simplifica los actuales requisitos
establecidos para la inversién extranjera a través de fondos locales, al
sustituir el conjunto de disposiciones que requerian de la conformacion de un
fondo especial para esos efectos, por la sola modalidad de tributaciéon de los
aportantes extranjeros de un fondo mutuo o de inversion nacional. De esta
manera, se reducen los costos asociados a la gestion de recursos de
inversionistas extranjeros, permitiendo la oferta directa de fondos nacionales.
Con ese fin se propone la derogacién de la ley N°18.657, y se incorpora
especificamente en el articulado del proyecto el tratamiento tributario de esos
inversionistas extranjeros.

4. Fondos para la Vivienda.

Con el objeto de disminuir los costos asociados a
la gestion de ahorros para la vivienda y permitir una mejor diversificacion de
los recursos originados en ese ahorro, la iniciativa legal elimina la obligacion
de contratar los servicios de una administradora de fondos para la vivienda y
de tener que conformar un fondo especial para la inversion de tales recursos,
permitiendo a las instituciones recaudadoras invertirlos directamente en
fondos nacionales que cumplan las condiciones que para eso se establecen.
Es en esos términos que se prevé modificar la ley N°19.281.

DISCUSION GENERAL

El Subsecretario de Hacienda, seior Julio
Dittborn, expresé que la finalidad esencial del proyecto de ley es el
fortalecimiento de la industria de administracion de fondos de terceros en sus
diferentes modalidades, como fondos mutuos, de inversién u otros, no sélo
para ahorrantes chilenos, sino también, y muy especialmente, para los
extranjeros.

Chile, destaco, es reconocido internacionalmente
por el potente crecimiento y desarrollo logrado en los ultimos afios, con
indicadores del primer mundo en materia de estabilidad macroecondmica,
Estado de Derecho y calidad de la regulacion. De ahi la importancia de
unificar, en un solo cuerpo legal, las diferentes normativas vigentes que
regulan la industria de administracion de fondos de terceros.

El primer anuncio de esta reforma, afadid, se
realizd el afio 2010 en el Chile Day, instancia de encuentro entre
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inversionistas extranjeros y autoridades y actores del mercado de capitales,
celebrado en la ciudad de Nueva York. Posteriormente se reiteré en el nuevo
Chile Day que tuvo lugar en Londres y hoy, ad portas del tercer evento de
esa naturaleza, que se llevara a cabo el presente afo, ya se hace necesario
avanzar en su concrecion.

Sin perjuicio de las diversas materias que aborda
la iniciativa legal que se esta proponiendo, prosiguid, que seran desde luego
tratadas en su oportunidad, existen dos aspectos que merecen una mirada
mas detallada en la discusion parlamentaria, a saber: sus alcances tributarios
y los Fondos de Inversion Privados (FIP).

En el ambito tributario, explicO primeramente, el
proyecto no modifica en lo sustancial el tratamiento tributario de los fondos —
gue actualmente son considerados no contribuyentes—, ni el de sus cuotas y
su enajenacién o rescate en el caso de inversionistas nacionales. Se
mantiene, en consecuencia, el tratamiento que tienen los fondos mutuos y
los fondos de inversion, pero se realiza un avance relevante en materia de
certeza juridica al incorporar, en la propia ley, una regulacion detallada sobre
el régimen tributario aplicable a la administradora, al fondo y a los
inversionistas nacionales y extranjeros en forma separada, sistematizando la
regulacion que estaba dispersa en interpretaciones y jurisprudencia
administrativa del Servicio de Impuestos Internos (SlI).

En el caso de inversionistas extranjeros sin
domicilio ni residencia en Chile, en cambio, se establece que estaran exentos
de impuestos, tanto por el mayor valor obtenido en la enajenacion o rescate
de cuotas, como por las cantidades repartidas que correspondan a fondos
gue inviertan al menos un 80% de su activo en el extranjero. Lo anterior,
indicd, debido a que se trata de una exportaciéon de servicios, en la que tanto
la fuente como el destino de las rentas son extranjeros. Con ello se corrige
un aspecto que deberia ser un estimulo importante para que administradoras
locales de fondos actuen como plataforma financiera, administrando desde
Chile activos en el extranjero. Para el caso que no se cumpla el sefalado
requisito de inversion, en tanto, el impuesto para los inversionistas
extranjeros sera de un 10% como impuesto Unico (adicional al 20% que paga
la respectiva por concepto de Iimpuesto de primera categoria),
manteniéndose asi el régimen tributario que hoy existe para los fondos
FICE/FICER.

Ademas, agrego, el proyecto de ley libera del pago
de IVA a las remuneraciones que reciban las administradoras, en aquella
parte que corresponda a cuotas de propiedad de inversionistas extranjeros.
El fundamento, expuso, es que al igual que todas las exportaciones, los
servicios financieros que se exporten no estén afectos al IVA.

En relacién con los FIP, en segundo lugar, resalto
gue se consagra de modo expreso que, atendida su naturaleza y bajo
numero de aportantes, no quedaran sujetos a la fiscalizacion de la SVS y se
regiran exclusivamente por sus reglamentos internos. Dado esto, hizo ver, se
mantiene la restriccion de que los FIP no pueden hacer oferta publica de sus
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cuotas, y se agrega la obligacion para las administradoras de FIP de remitir
informacion a la SVS, en forma adicional a la que ya deben enviar al Sll.

Se precisa, del mismo modo, que también se
aplica a los FIP la obligacion legal de distribuir como dividendos, al menos, el
30% de los beneficios netos percibidos durante el ejercicio, y se establecen
limites a la participacion de la administradora y sus personas relacionadas,
asi como requisitos minimos en cuanto al nimero y la importancia de los
aportantes no relacionados. A través de indicaciones incorporadas en la
Camara de Diputados en primer tramite constitucional, ademas, se
incorporaron nuevas reglas que buscan reforzar a los FIP como vehiculos de
inversion pasivos, a cargo de una administracion profesional e independiente
de los aportantes, y se incluyeron nuevas obligaciones de informacion al Sl y
de llevar contabilidad y registro de FUT, a la vez que se explicité la facultad
de tasacion del SlI, cuestion que facilitara su labor de fiscalizacion. De esta
manera, destacd, se introducen ajustes orientados a garantizar que estos
instrumentos se utilicen para los fines para los cuales fueron creados. Por
ello, para el caso de incumplimiento de estas normas, se prevé como sancién
la pérdida del beneficio tributario, por lo que pasarian a tributar, como
sociedades anonimas, el impuesto de primera categoria.

A continuacion, hizo uso de la palabra la
Coordinadora de Mercado de Capitales del Ministerio de Hacienda,
sefiorita Rosario Celeddn, quien desarrollo la siguiente exposicion:

Motivacion y Antecedentes
Mercado de Fondos

- Fuerte desarrollo de industria de administracion
de fondos de terceros durante los ultimos afios. Activos bajo administracion
por USD $50.000 millones, aproximadamente (18% del PIB), a diciembre de
2012.

- Sucesivos cambios regulatorios orientados a
potenciar el desarrollo y dinamismo de la industria, fomentando su capacidad
de proveer alternativas de inversion y crear valor para inversionistas.

- Aun quedan desafios pendientes para que
nuestro pais pueda aprovechar al maximo su potencial para transformarse en
exportador de servicios financieros y de administracion de fondos.

- Para que ello sea posible, resulta necesario
eliminar ciertas asimetrias y rigideces que la regulacion actual contempla,
y realizar ciertos ajustes al tratamiento tributario que rige para los
inversionistas extranjeros.

Regulacién Actual
- En la actualidad, coexisten en la industria

diversos vehiculos de inversiéon regulados por distintos cuerpos
legales.
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Vehiculo Regulacion  Activos Administrados
de Inversion (Cuerpos Legales) (USD millones / Dic' 12)
Fondos Mutuos Ley 1.328 / Reglamento 37.948
Fondos de Inversion Ley 18.815 / Reglamento 11.330
FICE / FICER Ley 18.657 396
Fondos para la Vivienda Ley 19.281 / Reglamento 310

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros

A lo anterior se suma la ley de mercado de
valores, que regula a las administradoras de fondos fiscalizados por la SVS.

- Si bien estos vehiculos persiguen objetivos
similares, existen asimetrias regulatorias en diversos aspectos (series de
cuotas, formas de aporte y rescate, aprobacién de reglamentos, posibilidad
de administrar FIP y FICE, entre otras) que, sin responder a una
justificacién técnica clara, pueden generar confusién entre los
inversionistas, motivar arbitrajes regulatorios e incluso provocar desafios de
supervision.

Proyecto de Ley Unica de Fondos
Objetivos del Proyecto

- Sistematizacion del marco regulatorio para la
industria de fondos, otorgando una normativa comun a todas aquellas
materias que asi lo requieran. Por ejemplo, requisitos de capital, definiciones
de aportante, garantias, etc.

- Simplificacion del marco regulatorio general, que
combine liquidez, gobiernos corporativos y el perfil del inversionista. Al
respecto, se persigue que los distintos vehiculos de inversion sean objeto de
una regulacién diferente en la medida que se justifique. Dicha justificacion, a
su vez, estara dada por la liquidez de la cuota. Asociado a ello estaran los
requisitos de gobierno corporativo que correspondan y el perfil de los
inversionistas.

- Profesionalizacion de actividad de gestion y
comercializacion de fondos (estandares de idoneidad y conocimiento),
exigible de las administradores de fondos y los agentes colocadores de
cuotas.

- Promocion de competitividad e
internacionalizacion de la industria.

- Perfeccionamiento del marco regulatorio de FIP.

- Generacion de un marco regulatorio para la
gestion individual de carteras.
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- Atraccion de nuevos actores (extranjeros) y
generacion de mayor competencia y diversidad de demanda en el mercado
de renta fija local.

Ordenar y equiparar marco juridico vigente
aplicable a la administracion de fondos

Consolidar los cuerpos legales aplicables a la
administracion de fondos: ley sobre Administracion de Fondos Mutuos, ley
sobre Administracion de Fondos de Inversion, ley que autoriza creacion de
Fondos de Inversion de Capitales Extranjeros, ley que establece Normas
sobre Arrendamiento de Viviendas con Promesa de Compraventa (Titulo V1),
y ley de Mercado de Valores (Titulos XX y XXVII).

Flexibilizar el Marco Juridico Vigente (nuevas
oportunidades)

Se amplia gama de productos financieros que
pueden ofrecer las administradoras.

- Se introduce un fondo que combina
rescatabilidad de los fondos mutuos y mayores flexibilidades para la
inversion de fondos de inversion. De esta forma, las exigencias de gobierno
corporativo (asambleas de aportantes, comité de vigilancia) se acotan
solamente a aquellos fondos de inversion no rescatables o de rescatabilidad
restringida.

- Se revisan restricciones a la inversion de fondos
dirigidos a inversionistas calificados.

- Se extiende modalidad de aporte y rescate en
valores a los fondos de inversion (ETF).

- Se simplifican restricciones a la inversion de los
fondos

Flexibilizar el Marco Juridico Vigente
(reduccién de costos)

Se reducen costos en la prestacién de servicios de
administracion.

- Se extiende modalidad de depésito de
reglamentos internos a los fondos de inversion.

- Se acota obligacién de celebrar asambleas de
aportantes solo a fondos no rescatables.

- Se permite la inversion directa en fondos mutuos
y de inversion, por parte de inversionistas extranjeros y del ahorro para la
vivienda, eliminando la existencia de AFICE y AFV.
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Elevar estandares de administracion vy
comercializaciéon de fondos

Se fortalecen cimientos para la aplicacion del
enfoque de supervision basada en la gestion de riesgos.

- Para iniciar operaciones las administradoras
deben contar con politicas, procedimientos y controles que requiera la SVS.

- Se permite a la SVS incrementar las exigencias
de garantias en funcion de la calidad de la gestion de riegos realizada por la
administradora.

Se introduce un modelo de acreditacion de
conocimientos e idoneidad, aplicable a directores, gerentes y ejecutivos de
las administradoras, por un lado, y agentes colocadores, del otro.

Promover competitividad e
internacionalizacion

- Se libera del pago de IVA a las remuneraciones
gue reciban las administradoras, en aquella parte que corresponda a cuotas
de propiedad de inversionistas extranjeros. Se homologa, asi, el marco
regulatorio con el que existe en otros polos financieros.

- Se simplifica tributacion de rentas de extranjeros
por la nueva inversion efectuada en fondos nacionales que invierten en el
extranjero (extendiendo régimen de impuesto unico de FICE y FICER)

Promover competitividad e
internacionalizacidén: atraccion de inversionistas extranjeros al mercado
de Renta Fija Chileno

Se efectlan ajustes operativos a tratamiento
tributario de ganancias de capital para aumentar liquidez del mercado de
renta fija y atraer inversionistas extranjeros

Objetivo:

- Mejorar y hacer mas competitivo el
financiamiento para las empresas chilenas y el sector publico chileno.
Actualmente, ciertos requisitos, como la obligacién de transar los bonos en
bolsa 0 que la retencion de impuestos corresponde al emisor, tornan
restrictivo el desarrollo de estas operaciones, lo que se trasunta en que solo
se estén acogiendo al beneficio tributario bonos de tesoreria.

- ¢COémo? Atrayendo inversionistas extranjeros al
mercado de renta fija chileno, hoy casi totalmente ausentes. ¢Por qué? Por
la existencia de falencias operativas en el tratamiento tributario.
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Las modificaciones propuestas NO constituyen
una ampliacion de exenciones tributarias a las ganancias de capital en renta
fija; s6lo son modificaciones operativas en el marco de la ley vigente.

Fondos de Inversion Privados

- Se ratifica la naturaleza de vehiculo de inversion
pasivo de los fondos de inversion privados, que requieren de una
administradora profesional e independiente y aportantes no relacionados con
intereses contrapuestos.

- Se precisa que los FIP no pueden desarrollar
actividades distintas que la de invertir y que generen rentas gravadas con
primera categoria. Se eliminan incentivos a desarrollar estas actividades a
través de fondos (postergando o evitando el pago de impuestos).

- Se incorporan limites a la participacion de la
administradora y sus personas relacionadas en fondos privados bajo su
administracion. Al cabo de un afio, la administradora debe haber sido capaz
de colocar nuevas cuotas.

- Se incorporan requisitos minimos en cuanto al
namero y la importancia de los aportantes no relacionados.

- Se refuerzan las facultades de Sl de requerir
informacion y efectuar tasaciones, que permitan una adecuada fiscalizacién.

- Incumplimiento de estos requisitos hace aplicable
la tributacion de las sociedades anénimas.

- Adicionalmente, se complementan obligaciones
de entrega de informacién a la SVS y prohibiciones relacionadas con oferta
publica.

Generar marco juridico especial para servicio
de administracion de carteras individuales.

- Se establece el marco general que regulara el
servicio.

- Se delimita el servicio que serd regulado y
fiscalizado por la SVS: en funcidon del nimero de carteras administradas, el
monto administrado o el vinculo existente entre los clientes cuyas carteras
son administradas. Se crea un registro al efecto, y se determinan reglas de
conflicto de interés basicas y de segregacion de activos.

- Se permite a la SVS a incrementar exigencias de
garantias en funcion de la calidad de la gestién de riesgos realizada por la
administradora.
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Beneficios Esperados

Nuevo marco legal simplificado y simétrico para la
industria de fondos, con los siguientes objetivos principales:

- Estandarizar el marco regulatorio para la
industria de fondos.

- Especificar requerimientos de los fondos,
considerando el tipo y nimero de inversionistas y la liquidez subyacente de
los activos y de la cuota.

- Permitir la adaptabilidad regulatoria necesaria
ante mercados financieros fluctuantes y en permanente proceso de
innovacion.

- Hacer la operacion y administracion de fondos
mas simple y menos costosa.

- Ofrecer a los inversionistas nuevos productos
financieros y mayores alternativas de inversion.

- Establecer estandares de comercializacion y
administracion de fondos acorde a recomendaciones internacionales.

- Promover la inversion extranjera en Chile,
convirtiéndolo en centro financiero regional.

Posteriormente, el Presidente de la Asociacion
Chilena de Administradoras de Fondos de Pension (ACAFI), seiior
Fernando Tisné, efectué una presentacion que inicio resaltando la sentida y
prolongada aspiracion de su institucion por lograr que Chile se transforme en
un centro financiero de administracion de activos. El prestigio de nuestro
pais, sostuvo, construido a lo largo de mas de veinte afios de certeras
politicas econémicas, sumadas a un adecuado marco legal, han permitido
contar con un mercado de capitales muy sofisticado, configurando hoy en dia
un escenario propicio para que la industria adquiera un caracter relevante.

Enseguida, paso a abordar los siguientes puntos:
Mercado de Capitales Bicentenario

Chile centro financiero, un anhelo de pais, un
largo camino

- Entre 1995 y 1998, el comité Chile Centro
Financiero, con apoyo del Presidente de la Republica sefior Eduardo Frei, el
Ministro de Hacienda sefior Eduardo Aninat y el Alcalde de Santiago sefior
Jaime Ravinet, dieron los primeros pasos para transformar a Chile en un
centro financiero regional.
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- El aflo 2001, el Presidente de la Republica sefior
Ricardo Lagos, junto al Ministro de Hacienda sefior Nicolas Eyzaguirre,
dieron inicio a la Bolsa Offshore, primer paso para hacer de Chile un centro
financiero de administracion de activos. En esa oportunidad se crearon los
denominados Fondos 90/10 (basicamente, una exencion para que
inversionistas extranjeros pudieran invertir en fondos constituidos en Chile,
sin tener que tributar en nuestro pais).

- El afio 2010, la Presidenta sefiora Michelle
Bachelet y el Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco, impulsaron el
denominado proyecto MKIII, con el objetivo de “posicionar a Chile como una
plaza financiera a nivel regional, de forma tal de sacar provecho de las
ventajas comparativas que nuestro pais posee en materia de estabilidad
social, politica y econdmica, experiencia en administracion de activos
financieros, infraestructura y telecomunicaciones, entre otras”.

Para graficar el impacto que podria tener el
posicionarse como plataforma regional de administracion de activos
financieros, y la oportunidad que alli se encuentra, el sefior Tisné puso
como ejemplo el caso de Luxemburgo, que siendo un pais pequefio ha
tenido recientemente un desarrollo notable en este mercado.

Caso Luxemburgo

Activos bajo administracion € 25 mil mm € 2,5 billones

A 4

Crecimiento: 100x
La industria de administraciéon de activos hoy genera:

. 8% del PGB
. 10% de la recaudacion tributaria q U$ 2,500 millones
. 13.000 trabajos

Hizo referencia, asimismo, a los paises MILA, que
en forma natural debieran ser los primeros clientes a los que el mercado
chileno debiera ofrecer sus servicios. En ellos existen activos por US$
400.000 millones.
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Fondos de Pensiones MILA (Pert, Colombia, México y Chile).

Activos Us$ 400 mil mm Us$ 1 billén

Hoy: U$ 110 bn estan invertidos en el extranjero (principalmente en Luxemburgo). Es decir,
son susceptibles de que la industria chilena ofrezca sus servicios.

Mercado accionario

Cuando las reformas al mercado de capitales son
faciles de implementar, expreso, son exitosas.

Asi ocurri6 con la exencion de ganancias de
capital (articulo 18 ter). Hasta el afio 2000, las compafiias chilenas que
deseaban levantar gran capital, iban a colocar ADR (American Depositary
Receipt) a Estados Unidos. Doce afios mas tarde, la cantidad de quienes lo
hacen ha disminuido, y la mitad del volumen transado de esas compafias se
hace en Chile.

Companias con ADR 24 12
33% Chile 50% Chile#Crecimiento 7,5x

Volumenes Transados 67% USA 50% USA *ﬁrecimiento 4,0x

28 Nuevas empresas transando en bolsa Us$ 4.000 MM

35 Aumentos de Capital U$ 14.000 MM

De modo, destac6, que ha sido el mercado bursatil
el que ha provisto a las empresas en Chile del capital necesario para el
crecimiento experimentado en la Ultima década.

Mercado de Bonos
Un ejemplo en sentido inverso, sostuvo, se

presenta en el mercado de renta fija, a partir de la ley MKI, que creé6 el
incentivo del articulo 18 bis para la inversion extranjera. Alli, los mecanismos
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de certificacién de los inversionistas fueron tan exigentes y engorrosos, que
no funciono.

Posteriormente, el afio 2009 se implementd una
enmienda al articulo 104, estableciendo que los bonos de las empresas sean
los exentos de las ganancias de capital. Empero, la situacion al dia de hoy es
la siguiente:

- Bonos empresas: no hay acogidos a la fecha.

- Bonos Tesoreria y Banco Central: del orden de
30 bonos acogidos.

Tenencia de extranjeros de bonos emitidos en los mercados locales:

México 58%
Perd 56%
Chile 1%

Brasil 26%

El impacto de esta realidad, concluyd, es que el
costo de capital para las compafias aumenta.

A continuacion, el sefor Tisné se explay6é sobre
diversas consideraciones relativas al proyecto de ley sometido a
conocimiento de la Comision.

Principales objetivos Ley Unica de Fondos.

Transformar a Chile en plataforma regional
para la administracidon de activos financieros. A marzo del afio en curso,
indicd, la industria maneja fondos de inversién por, aproximadamente, US$
12.000 millones. De ellos, cerca del 70% corresponde a fondos de
pensiones, pero practicamente sin la presencia de inversionistas extranjeros.

La expectativa, entonces, es poder atraer unos
US$ 10.000 millones desde el extranjero para que inviertan en fondos
chilenos y desde aqui se administren sus inversiones al resto de
Latinoamérica.

Desarrollar el mercado de capitales local
Entregar al mercado nuevas alternativas e

instrumentos de ahorro, ampliando sus oportunidades de inversion y
mejorando liquidez de fondos de inversion.
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Hoy NO hay extranjeros invirtiendo en fondos en Chile.

En 10 afos, el plan es llegar a US$ 10.000
millones

Marzo 2013

US$ 12.099 millones

Otros

inversionistas
Corredoras de 2.7%

Bolsa
19.8%

Compaiiias de
Seguros
7.9%

Extranjeros
0.2%

| Fondos de
J Pensiones
69.4%

Objetivo ACAFI 2022
US$ 25.000 millones

Inversionistas
Extranjeros
40%

Fondos de Pensiones
25%

|
| Otros Inversionistas
20%

Compaiiias de
Seguros
15%

Plataforma Regional de Administracion de Activos
Financieros

En los ultimos afios se ha construido una base
sélida para hacer de Chile una plataforma para exportar servicios financieros
para la region.
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Fondos chilenos

- exportables
MM cumplen regla 80-20

4000

20
36% 32%
T 40
3000 33% 34%
000 -+ 270 9%
1000 4 qq8¢  14% '
- - - -

ﬁh#ﬁﬁﬂp@ 1# 155'1559'1‘55? 1‘5?6&\*&

Cifras a marzo 2013.
Cifras en % como total de los activos de la industria.

=]

Hoy, en consecuencia, la industria chilena tiene en
stock, listos para ser exportados, mas de US$ 4.000 millones, que
representan casi un tercio de los recursos de toda la industria.

La pregunta que surge, hizo ver, es si habra
interés en comprar ese producto. Y la respuesta es que hoy ya existen
clientes que lo hacen. El punto es que no lo estan haciendo en Chile, pues,
producto de las limitaciones regulatorias, las administradoras chilenas se han
visto forzadas a constituirse fuera del pais, en lugares como Luxemburgo,
Canada o Per.

De manera que la industria estd exportando
administradores y sus fondos, pero no servicios financieros.

Fondos constituidos fuera de Chile
gestionados por administradoras
chilenas
3.222
4000 -
2.414
3000 -
s l
1000 -
, |- - -
1@9 2010 201 7011 marfﬂ

Cifras a marzo 2013.
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Chile es parte importante de Latinoamérica. Es por
esto que son necesarios los fondos de la regla 80/20 (y ya no el 90/10). Los
inversionistas extranjeros, explicé, buscan adquirir fondos que sean
administrados en Latinoamérica, para lo que Chile representa un mercado
muy atractivo. Sin embargo, la regla del 90/10 obligaba a vender fondos que
invirtieran en Latinoamérica, pero excluyendo a Chile, cuestion que no
resultaba interesante para inversionistas asiaticos, europeos 0
norteamericanos.

Evolucion de Chile en los Mercados de Renta Fija y Acciones LatAm

RENTA FIJA LATAM 4,5% 5,5% 5,2%

ACCIONES CIAS PEQUENAS LATAM 17,4% 14,7% 16,6%

Cifras a diciembre 2012. indices utilizados: Cembi Broad LatAm y MSCI EM LatAm Small Caps.

¢Por qué es bueno este proyecto para el pais?

Impuestos pagados por inversionistas extranjeros en la industria de fondos en Chile.

IMPUESTOS PAGADOS USD 1 mm (*) USD 25 mm (**)

(*) Costo de eliminar los impuestos a inversionistas extranjeros.
(**) Impuestos generados indirectamente por la llegada de inversionistas extranjeros a Chile.

Actualmente, hizo hincapié, las escasas
inversiones que por estos conceptos se verifican en Chile significan cerca de
US$ 1 millbn en impuestos. Si, por el contrario, fuera posible atraer US$
10.000 millones de inversion en diez afios, seria posible recaudar, por la
actividad generada, unos US$ 25 millones en impuestos.

Finalmente, el sefior Tisné dio a conocer aquellos
aspectos relacionados con el proyecto de ley que, en opinion de ACAFI,
debieran ser incluidos o perfeccionados:

- Exencién IVA a Fondos de Pensiones y series de
cuotas acogidas al APV.

En la actualidad, expuso, respecto de fondos
constituidos en cualquier pais y que invierten en Latinoamérica, el
administrador chileno compite deslealmente con el extranjero. Esto, por
cuanto las comisiones de los fondos de pensiones para el primero pagan
IVA, no asi las de un inversionista extranjero. El administrador nacional, en
consecuencia, entra a competir al mercado con un precio 20% mas caro.

- Modificar el requerimiento establecido para que
extranjeros no tengan como socios o beneficiarios a chilenos.
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Este requisito, sostuvo, no se aviene con la
practica de una industria como esta. Por ejemplo, exigir a una compafiia de
seguros peruana cuyo duefio es un holding financiero que transa sus
acciones en Peru y Estados Unidos, que certifique que en su propiedad no
hay més de 5% de socios chilenos, es muy dificultoso, pues seguramente ni
siquiera ellos saben quiénes son sus accionistas, porque las acciones se
mantienen en custodia en corredores de bolsas.

- Agregar a los corredores de bolsa como agentes
retenedores de impuestos en el caso de operaciones por bolsa.

- Ampliar las formas de pago de las cuotas
establecidas en la ley, incluyendo transferencia electrénica de fondos u otros
mecanismos equivalentes.

- Permitir que el valor de rescate de las cuotas se
defina en el reglamento interno de cada fondo y no necesariamente sea el
valor cuota.

- Aclarar algunos temas administrativos relativos a
los requisitos de las administradoras y fondos, la fecha de constitucién de la
garantia a favor de los participes y la obligacion de incluir en el nombre de
los fondos la expresion “no rescatable”.

Finalizando su exposicion, el sefor Tisné enfatizé
la necesidad de preservar la simpleza con que ha sido concebida la iniciativa
legal en estudio, y de aprovechar la oportunidad histérica que se presenta
para que Chile pueda transformarse en centro de exportacion de servicios de
administracion de recursos de terceros.

El Honorable Senador sefor Kuschel consult6
si, aun con las limitaciones que se han resefiado, existen casos de
administradoras constituidas en Chile.

El sefior Tisné sefiald que ni a la industria de
fondos de inversibn ni a la de fondos mutuos llegan inversionistas
extranjeros. Vale decir, no se estan exportando servicios para la atraccion de
capitales. De ahi que, como ya expresara, lo que ha ocurrido es que las
administradoras han debido constituirse en otros paises para ofrecer sus
productos. Por lo mismo, si no se llevan a cabo las enmiendas pertinentes,
no sera posible revertir la tendencia, y en un plazo de entre cinco y diez
afios, seguramente todas las administradoras estaran instaladas en el
exterior.

El Honorable Senador sefior Kuschel pregunté
si, a partir de lo expuesto, los otros paises MILA (Pera, Colombia y México)
han logrado captar el mercado de constitucion de fondos.

El sefior Tisné sostuvo que si bien no se puede
hablar hoy de que aquellos paises hayan capturado ese mercado, tal es,
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precisamente, el riesgo a que se expone Chile si no adopta medidas para
hacerse del liderazgo en la region.

En la siguiente sesion celebrada por la Comision,
el Superintendente de Valores y Seguros, seior Fernando Coloma,
desarrollo la siguiente exposicion sobre el contenido del proyecto de ley:

Objetivo del Proyecto

- Modernizacion Marco Juridico sobre
Administracién de Fondos.

- Generacion de Marco Juridico Especial para
Administracion de Carteras.

Administraciéon de Fondos

Ordena y homologa marco juridico vigente
aplicable a la administraciéon de fondos.

- Consolidaciéon de cuerpos legales aplicables a la
administracion de fondos: ley sobre Administracion de Fondos Mutuos, ley
sobre Administracion de Fondos de Inversion, ley que autoriza la creacion de
Fondos de Inversion de Capitales Extranjeros, ley que establece Normas
sobre Arrendamiento de Viviendas con Promesa de Compraventa (Titulo V1),
y ley de Mercado de Valores (Titulos XX y XXVII).

Flexibiliza Marco Juridico Vigente

J Se amplia gama de productos financieros
gue pueden ofrecer las administradoras.

- Actualmente, indico, existen fondos rescatables y
no rescatables. Ahora se propone introducir una categoria intermedia (entre
10 y 180 dias) que combina la rescatabilidad de los fondos mutuos y las
posibilidades de inversién de los fondos de inversion.

- Se reducen restricciones a la inversion de fondos
dirigidos a inversionistas calificados (esto es, aquellos inversionistas que
tienen la capacidad de interactuar directamente con las administradoras en
las instancias de decision).

- Se extiende modalidad de aporte y rescate en
valores a los fondos de inversion (ETF).

- Se simplifican restricciones a la inversion de los
fondos, con lo que sera posible constituir fondos de fondos, realizar inversion
en ciertos instrumentos emitidos por relacionados (en condiciones que
deberan ser establecidas en los reglamentos internos). Ademas, se efectua
un cambio de lista positiva a cumplimiento de requisitos de informacion,
regulacion y supervision que establezca la SVS.
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. Se reducen costos en la prestacion de
servicios de administracion.

- Se extiende modalidad de depésito de
reglamentos internos, que ya existe para fondos mutuos, a los fondos de
inversion, con la sujecién a supervision y fiscalizacion que eso implica.

- Se acota obligacién de celebrar asambleas de
aportantes solo a fondos no rescatables. Esto pues, cuando se trata de
fondos rescatables, la interaccion con los clientes se verifica cuando éstos
toman la decision de retirarse del fondo.

- Se permite la inversion directa en fondos mutuos
y de inversion, por parte de inversionistas extranjeros y del ahorro para la
vivienda, eliminando la existencia de AFICE y AFV.

Eleva estandares de administracion vy
comercializaciéon de fondos.

- Se fortalece la aplicacion del enfoque de
supervision basada en la gestion de riesgos. De este modo, para iniciar
operaciones las administradoras deben contar con politicas, procedimientos
y controles que requiera la SVS, a la que se permite, ademas, incrementar
las exigencias de garantias en funcion de la calidad de la gestion de riegos
realizada por la administradora.

- Se introduce modelo de acreditacion,
estableciendo una serie de requisitos de conocimientos basicos para
directores, gerentes y ejecutivos de las administradoras. Un proceso similar,
destacd, se ha estado llevando a cabo desde el afio pasado con las
corredoras, lo que evidentemente repercute en el estandar de servicio que
prestan a sus clientes.

Promueve competitividad e internalizaciéon de
los servicios de administracion

- Para extranjeros, se equipara tratamiento del IVA
por administracion de fondos de inversion, a la de los Fondos de Inversion de
Capital Extranjero (FICE).

- Se simplifica tributacion de rentas de extranjeros,
por la inversion en fondos nacionales que invierten mas del 80% en el
extranjero.

Precisa materias que marco juridico actual no
aborda de manera clara

- Se prohibe la oferta publica de los FIP (tanto la
oferta publica de la cuota como la promocién publica del servicio de
administracion). Ademas, se establece el tipo de informacion que debe ser
entregada a quien participe en un FIP.
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- Se regula proceder ante cumplimiento de
condiciones que hacen fiscalizado al FIP, fijando un plazo para la adecuacion
y solicitud de aprobacién ante la SVS. Hoy, una administradora de fondos
gue tiene un FIP debe entregar determinada informacion (participes, montos,
etc.) acerca de él a la SVS, no obstante no ser objeto en si mismo de
fiscalizacion.

- Se faculta a la SVS para pedir informacion que le
permita determinar si un fondo que no es fiscalizado debe pasar a serlo.

Carteras Individuales

Generar marco juridico especial para el
servicio de administracion de carteras individuales

En la actualidad, expresd, existen muchas
administradoras que sin estar registradas en la SVS ni, consecuencialmente,
ser objeto de fiscalizacion, administran fondos. En situaciones asi, es
razonable pensar que, dependiendo de la cuantia o cantidad de personas
involucradas, podria verse eventualmente afectada la confianza publica. Por
eso:

- Se establece el marco general que regulara el
servicio, dando cumplimiento a las recomendaciones I0SCO (Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores).

- Se delimita aquel servicio que sera regulado y
fiscalizado por la SVS, en funcién del nUmero de carteras administradas,
monto administrado y vinculo existente entre los clientes cuyas carteras son
administradas.

- Se permite a la SVS incrementar exigencias de
garantias en funcién de la calidad de la gestién de riesgos realizada por la
administradora.

El seiior Superintendente de Valores y Seguros
dio término a su intervencion reiterando la importancia de la iniciativa legal en
analisis para ordenar, adecuar, desarrollar y precisar muchas materias de
una industria que requiere avances concretos que le permitan erigirse, en un
mundo tan competitivo, como un mercado financiero mas robusto y seguro
para los inversionistas.

El Honorable Senador sefor Kuschel solicitd
saber en qué medida el nuevo marco regulatorio que se esta planteando es
comparable con el de los paises que integran el MILA, o si se trata de una
normativa que se ha pensado y elaborado en conjunto con ellos.

Del mismo modo, pregunté si se ha previsto que,
producto del tratamiento mas ventajoso que en materia tributaria se va a
otorgar a los FICE, probablemente se esté ofreciendo un estimulo para que
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los fondos chilenos se constituyan en el exterior y desde alla vengan a
invertir en nuestro pais.

Finalmente, pidi6 conocer cuales han sido las
principales dificultades, o potenciales conflictos, que han llevado a concluir
gue es necesaria una enmienda legislativa como la que se ha presentado en
el proyecto de ley.

El Honorable Senador seiior Novoa consultd si
el concepto de inversionistas calificados incluye también a los extranjeros
gue invierten en Chile y lo utilizan como plataforma para invertir en otros
paises. Esto, pensando no soélo en el caso de chilenos que puedan
constituirse en el exterior para luego invertir en Chile, sino también en el
control de blanqueo de capital y lavado de dinero.

En relacion con la administracion de carteras
individuales, por otra parte, observo que se esta en presencia de personas
plenamente capaces para contratar. De ahi que no resulte comprensible,
razono, que se trate de una actividad que deba ser regulada, pues no queda
claro cudl es el interés publico que se ve comprometido. A menos, claro, que
se piense que en realidad la actividad de administracion de bienes merece
ser regulada, caso en el cual debieran también serlo la administracion
agricola o la de propiedades, por ejemplo.

Cada vez que se regula una actividad, prosiguio,
se entregan responsabilidades al Estado para que lleve a cabo sus
facultades regulatorias. En este caso, sin embargo, tratdndose de
inversionistas capaces para contratar que pueden administrar bien o mal
carteras individuales, no se advierte por qué el Estado debiera asumirlas.

El Superintendente de Valores y Seguros,
seflor Coloma, sefald, en primer lugar, que el mercado de los paises MILA
se circunscribe exclusivamente a transacciones accionarias y secundarias, y
no es escenario de ofertas primarias. No obstante, para el futuro si debiera
haber un desarrollo que permitiera estas Ultimas y las transacciones de
bonos y cuotas de fondos.

En segundo término, admitié la dificultad de trazar
la linea divisoria de hasta donde es conveniente regular o dejar de hacerlo,
mas alla que en algun punto, que siempre puede ser discutido, debe fijarse.
Como fuere, lo que al regulador importa es intervenir cuando existe un
componente de masividad o cuando se genera en la poblacién la confusion
de estar invirtiendo en entidades que se asume estan siendo supervisadas y,
en realidad, no lo estan.

Con todo, puso de relieve que la supervision de la
SVS en materia de administracion de carteras individuales es menos estricta,
pues solo se trata de recabar la informacién necesaria para llevar un control
basico de entidades que estan manejando numeros significativos de fondos.

En relacion con los inversionistas calificados,
explico que se trata de fondos de inversion privados que se mantienen al
margen de la regulacién en la medida que cumplen con las condiciones que
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la ley establece. Y no es respecto de ellos que la autoridad regulatoria
desempenia un rol de representacion, sino respecto de grupos masivos en los
gue los costos de transaccion individuales son muy elevados y es mas
dificultoso acceder a la informacién sobre las condiciones de contratacion. En
estos casos, sintetizod, si resulta justificada la presencia de la autoridad.

Por otra parte, puso énfasis en que no es resorte
de la SVS hacer cogestion, indicandole a un emisor de valores como mejorar
su negocio cuando ha tenido malos resultados. No es, en absoluto, un
asunto de su interés, como tampoco lo es la rentabilidad de la industria de
administracion de fondos. Lo Unico que a la Superintendencia compete es
velar por que la informacion, por la que los inversionistas conocen los riesgos
gue asumen y la ciudadania sabe a qué atenerse, se explicite y fluya. Asi,
por ejemplo, deber4d comunicarse de manera expresa cuales son los
maximos a cobrar por concepto de comisiones o si habra o no inversién con
relacionados. Para ello, por cierto, deberan las administradoras acreditarse
ante la SVS.

En relacion con el tratamiento que en materia de
IVA se dispensara a los inversionistas, el Intendente de Valores, seiior
Herndn Lépez, expuso que la situacion actual se caracteriza por la
existencia de FICE que reciben inversiones desde el extranjero, son
administrados por sociedades chilenas y se encuentran liberados del pago
de IVA. La figura utilizada con este fin es hacer desaparecer el FICE por la
via de fusionarlo con un fondo de inversion chileno. Es decir, hoy en dia una
compafia podria estar administrando un FICE, que no paga IVA, y un fondo
de inversion regulado, que si lo paga, teniendo ambos vehiculos el mismo
objeto de inversién. Lo que el proyecto de ley hace, explicé, es fusionarlos en
un solo vehiculo.

Adicionalmente, con el objeto de atraer inversion
extranjera, en la actualidad las administradoras chilenas se dirigen al
extranjero a constituir fondos, que se encuentran exentos de IVA. Aqui, el
proyecto de ley nivela la cancha, de manera que al igual como esos fondos
pueden ser administrados en el exterior, el vehiculo de inversion pueda
también instalarse en Chile, manteniendo las mismas condiciones de
exencion al inversionista extranjero.

Finalmente, manifestdé que sin perjuicio de facilitar
la oferta publica de valores extranjeros en Chile -en los casos de Peru y
Colombia-, lo primordial del MILA es reconocerlo como una posibilidad de
inversibn no solo para locales, sino también para extranjeros. Asi,
ejemplificé, en las condiciones vigentes un inversionista extranjero
constituiria un fondo en Luxemburgo que invierta en una cartera MILA que
tenga instrumentos no sélo chilenos, sino también colombianos y peruanos.
Al efecto, lo que el proyecto plantea es que ese fondo se pueda desarrollar
en Chile, bajo las mismas condiciones de competitividad que tendria en el
exterior.

El Honorable Senador sefior Kuschel solicitd
informacion sobre la evolucion en el tiempo de los fondos de administracion,
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cuanto han crecido y cual es el tamafio de los agentes que intervienen en el
mercado.

El sefior Superintendente de Valores y Seguros
sefialé que, en términos generales, la industria de fondos mutuos tiene un
tamafio cercano a los US$ 38.000 millones; y la de fondos de inversién, a los
US$ 10.000 millones.

El Honorable Senador seior Zaldivar observo
gue justamente en pos del objetivo de hacer de Chile una plataforma
internacional de servicios financieros, es del todo necesario contar con una
regulacion lo suficientemente profunda como para evitar experiencias,
ocurridas en otras latitudes, que han resultado perjudiciales para la industria.
Aln tratdndose de fondos privados, profundiz6, no es razonable poner en
riesgo la fe publica. Por ello, coincidiendo con lo expresado por el sefior
Superintendente, no corresponde a la SVS, tratandose de fondos relevantes
de terceros que hacen fe en el sistema, instruir a las compafias sobre como
administrarlos, pero si exigirles el cumplimiento del marco regulatorio.

Seguidamente, intervino ante la Comision el
Decano de la Facultad de Administracion de la Universidad Santo
Tomas, seiior Patricio Arrau, quien en primer término recordo su calidad de
administrador de fondos de capital de riesgo de CORFO, a través de una
empresa de su propiedad, y de miembro del directorio de la Asociacién de
Administradoras de Fondos de Inversion (ACAFI).

En segundo lugar, refirid la posibilidad que ha
tenido de participar del desarrollo de la industria de administracion de fondos
de terceros desde el afio 1989, fundamentalmente mediante instrumentos
gue permiten a las AFP invertir en empresas menos supervigiladas. Desde
entonces, Chile ha logrado consolidar una ventaja competitiva en la
administracion de carteras, contexto en el cual el presente proyecto de ley
viene a proponer la unificacion, en un solo cuerpo, de todas las modalidades
de administracion de fondos de terceros. El costo de no hacerlo, advirtid, es
precisamente la pérdida de dicha ventaja competitiva, por lo que se hace
necesaria la adopcion de diferentes medidas que permitan que la
administracion de fondos sea realizada por administradoras constituidas en
el pais y no en el exterior, ofreciendo plataformas de inversion a los capitales
extranjeros y chilenos que, en un mundo globalizado como el actual, deseen
invertir.

En tercer orden, se extendi6 sobre los alcances
de la industria de fondos privados de capital de riesgo (FIP), que fue
introducida en la ley N° 18.015 durante el gobierno del ex Presidente sefior
Lagos. Desde entonces, sefialo, el objetivo de esos fondos ha sido servir de
vehiculo para que administradores profesionales, independientes y con
aportantes privados puedan contribuir al financiamiento de emprendedores y
de innovacion, sobre todo a partir del afio 2005, cuando CORFO potencio
fuertemente el apoyo a esta industria.

No obstante que los resultados de esta industria
no han sido del todo buenos, afiadi6, el proyecto de ley en discusion
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profundiza el precitado objetivo al procurar que los FIP se transformen en
vehiculos de propésito especifico para que los administradores puedan
apoyar el emprendimiento y la innovacion. Esto, teniendo en cuenta ademas
gue en la inversion de esta clase de fondos se han apreciado conductas ya
no elusivas, sino evasivas, encaminadas ilegitimamente a evitar en forma
indefinida el pago de impuestos, lo que ha causado alarma en la ciudadania
y entre los intervinientes en el mercado. En este sentido, celebrd, constituye
un acierto que el proyecto proponga consagrar en la ley requisitos que el Sll
viene exigiendo desde hace algunos afos a los fondos privados, y que han
contribuido a que se les dé un mejor uso, como la exigencia de RUT especial
de registro y de declaraciones juradas para informar detalladamente sobre
cuotas colocadas, aportantes, transacciones, dividendos distribuidos, valores
de las transacciones de cuotas, etc. De esta forma, sostuvo, es posible
asegurar que la finalidad de los FIP siga siendo la creacién de valor en forma
transitoria para proyectos que generen utilidades que, posteriormente,
paguen los impuestos correspondientes. Para esto, tal como se prevé en
esta iniciativa legal, es indispensable que el impuesto a la ganancia de
capital no se grave como si se tratara de sociedades anénimas.

Finalmente, hizo hincapié en dos materias
adicionales que ACAFI ha estado promoviendo para blindar ain mas a los
FIP y terminar de despejar dudas sobre su uso para fines ilegitimos.

La primera de ellas es que el proyecto de ley
permite constituir un FIP con s6lo dos aportantes, en circunstancias que para
administrar fondos de capital de riesgo de CORFO, esta institucion obliga a
gque los fondos se constituyan con al menos cuatro aportantes
independientes entre si, y que ninguno de ellos tenga menos de un 10% de
la cuotas del fondo. Propuso, al efecto, consagrar en la ley esta ultima
modalidad.

La segunda, en tanto, guarda relacidon con que
CORFO también obliga a que los administradores, no obstante tratarse de
fondos privados, se constituyan y registren como entidades informantes de
ella. Tal medida, sugirio, debiera ser también establecida en la ley,
adoptando en parte la institucionalidad que sobre el particular ha venido
operando en Estados Unidos. En la Comision de Hacienda de la Camara de
Diputados, recordo, se propuso incluso la obligacién de hacer entrega de los
reglamentos de las administradoras al Sll, lo que implicaria una mayor
similitud con la regulacién estadounidense.

Posteriormente, la Comision tomd conocimiento
de los siguientes planteamientos que, en representacion del Instituto
Libertad y Desarrollo, realiz6 la Directora del Programa Legislativo,
sefiora Natalia Gonzalez:

Ley Unica de Fondos
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Destaco6 que se trata de una iniciativa positiva, que
persigue:

- Hacer del mercado de capitales uno mas
eficiente, al proponer un marco juridico unico, comun y ordenado para
la industria de administracion de activos de terceros.

- Incorporar un nivel minimo de idoneidad
técnica y conocimientos para quienes participen de las actividades de
funciones de asesoria financiera y gestiéon de fondos.

- Introducir mayores grados de flexibilidad. En
materia de inversion, en vez de indicar un catalogo taxativo de inversiones
permitidas, se opta por abrir la inversién con algunas restricciones para dar
debida proteccion a los inversionistas (articulos 59 y 61), resguardando
principios como la equidad, transparencia, orden y competencia.

El mayor grado de flexibilidad, no obstante, trae
consigo el otorgamiento de mayores facultades de regulacion y fiscalizacion
a la SVS, cuestion que en algunos aspectos es discutible.

- Modificar el tratamiento tributario
actualmente aplicable a los inversionistas extranjeros en fondos, con el
objeto de atraer inversion extranjera y que Chile se transforme en una
plataforma de servicios financieros hacia el exterior.

Para esto, el proyecto mantiene el régimen
tributario que hoy se establece para los FICE / FICER (impuesto de 10%),
pero introduce la posibilidad de que los extranjeros puedan invertir en los
mismos fondos que los locales.

A ello se suma que hoy la ley sobre impuesto a la
renta exime de impuestos a los extranjeros que invierten en fondos que
destinan un 90% o mas de sus recursos a la inversion en el extranjero. El
proyecto incorpora esta disposicion para los Fondos Mutuos (FFMM) y
Fondos de Inversion, pero rebaja el limite a 80%.

De acuerdo con la informacion que proveen
diversos rankings internacionales, sefiald, nuestro pais se encuentra bien
posicionado en los mercados financieros. Sin embargo, la participacion de
inversionistas extranjeros en fondos de inversion se ha ido estancando en el
transcurso del tiempo, por lo que se requiere un nuevo impulso.

- Evitar la exportacion de IVA en la provision del
servicio de administracion de fondos a extranjeros.

- Mejorar el acceso al financiamiento para la

industria de capital de riesgo y para las pequefias y medianas empresas.

En relacibn con los Fondos de Inversion
Privados (FIP), resalto cuales son los fines buscados:
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- Enfatizar su caracter de vehiculo de inversién
al precisar que los FIP no pueden desarrollar actividades “productivas” (hace
aplicable norma del articulo 57 del proyecto).

- Exigir un minimo de aportantes no
relacionados transcurrido un afio desde la creacién del fondo (2 +
administradora), y regular independencia entre los duefos de los recursos y
las administradoras (maximo 25% del patrimonio).

Sobre el particular, hizo ver la conveniencia de
saber a qué se debe la diferencia que se establece con los fondos de
inversion publicos (donde dicho porcentaje es de 35%).

- Hacer aplicable a los FIP las obligaciones de
obtener RUT y las facultades del Sll de requerir entrega de informacién
periédica, y establecer que en caso de incumplirse los requisitos
establecidos en la ley los FIP deberan tributar como una sociedad anénima.

- Incorporar, por primera vez en nuestra
legislacion, una regulaciéon basica (sin perjuicio del mandato) sobre
gestion individual de recursos. Seran fiscalizados por la SVS so6lo aquellos
gue administren cartera con mas de 500 mandantes o cuyo monto sea
superior a 10.000 unidades de fomento, y existira un registro llevado por la
SVS para fines fiscalizadores.

Sobre el particular sostuvo que, en general, la
regulacion contenida en el proyecto es bastante basica, similar a la del
mandato comercial, por lo que no representa un riesgo de sobre regulacion.
Sin perjuicio de ello, llamo la atencién sobre que el articulo 102 del proyecto
de ley confiere a la Superintendencia la facultad de aprobar los contenidos
minimos del mandato que permite la gestion de los recursos, cuestiéon que si
parece un tanto excesiva en comparacion con lo que acontece con los
fondos de inversidon publicos, cuyos reglamentos internos solamente se
depositan en el supervisor.

Principales contenidos del proyecto de ley
- Regulacion uniforme a las administradoras de
fondos de inversion, fondos mutuos, fondos para la vivienda y fondos de

capital extranjero, en cuanto a su organica y funcionamiento.

- Regulacién del funcionamiento de los distintos
fondos (inversion y mutuos segun la rescatabilidad de las cuotas).

- Regulacion de los dividendos, beneficios y de la
tributacion

- Fondos de inversion privados.
- Gestion individual de recursos.
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- Algunas modificaciones a la ley sobre impuesto a
la renta.

Regulacién uniforme a las Administradoras

Aspectos a destacar

Se establecen responsabilidades
adicionales a administradoras y sus
directivos

Se elevan estandares para
el ejercicio de la actividad

Se obliga a administradoras a
indemnizar al fondo o participes por los
dafios y perjuicios que ella o sus
dependientes les causaren (garantia de
solidaridad pasiva)

Responsabilidad personal
directa

Administradoras deben informar en
forma veraz, suficiente y oportunamente
a los participes de los fondos y al
publico en general

Mayor transparencia e
informacién al mercado
para la toma de decisiones

Actuaciones prohibidas para las Favorece la seguridad de

$4J¥ 3 3

administradoras las inversiones de
participes, fiscalizable por
la SVS

Aspectos a mejorar

- Los parametros y estandares de idoneidad para
directores, gerentes, etcétera, de la administradora, seran fijados por norma
de caracter general de la SVS. Para que la fiscalizacion de un aspecto
cualitativo como este no sea discrecional, debieran fijarse ciertos criterios
minimos y objetivos en la ley, no discriminatorios. A su vez, se contempla
gue la resolucion que determine que no se cumple con la idoneidad es
reservada. ¢ Por quée?

- Legitimado activo para impetrar acciones por
dafos al fondo es solamente la Administradora. La titularidad de la accién
debiera hacerse extensiva, también, a los participes.

- Revocaciéon de existencia a las administradoras

por infraccion grave. Se sugiere agregar ejemplos de lo que se considera
grave. Por ejemplo, ¢ la falta de idoneidad es grave?

Regulacién funcionamiento distintos Fondos
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Aspectos a destacar

Positivo reconocimiento Mayores flexibilidades,
autorregulacion (regulada) via » monitoreadas por la SVS
reglamento interno, sin perjuicio de la (deposito reglamento)
normativa vigente y el rol fiscalizador

de la SVS

Se establecen series de cuotas para FI Proteccion a los
y FFMM, asi como normas de participes; mayor

participes y de los bienes adquiridos. los participes de elegir al

resguardo de las inversiones de los posibilidad y libertad de
Registro y contabilidad separada de ' contemplarse series de

operaciones realizadas por cuotas para Fl y no solo
administradora con sus recursos para FFMM, permitiendo
propios y de operaciones de otros mayor diversificacion de
fondos que administre aportantes (aumenta
atractivo pais)
Diversificacion de inversiones (limites Favorece la seguridad de
maximos a los fondos mutuos las inversiones de

dependiendo del tipo de inversion, asi participes, fiscalizable por
como limitaciones respecto de la » la SVS

posibilidad de invertir en cuotas de

fondos administrados por la misma

administradora o personas

relacionadas). Asambleas de

Aportantes y Comité de Vigilancia para

proteger a aportantes fondos no

rescatables.

Aspectos perfectibles

- Articulo 57 establece las inversiones vy
actividades prohibidas. Es correcto enfatizar el caracter de inversion (rentas
pasivas) de los fondos y no rentas activas. Sin embargo, la redaccion quedo
muy amplia, en el sentido que sefala, entre otras, que “no podran
desarrollar actividades comerciales” distintas a la inversion. ¢Qué es
actividad comercial (Actos de Comercio)? ¢Y qué sucede si se quiere
celebrar contratos relacionados con la inversion, como derivados por
ejemplo?

Eso, sostuvo, debiera estar permitido, por lo que
sugirid6 agregar lo siguiente: “sin perjuicio de aquellas actividades
comerciales directamente relacionadas o complementarias a la de inversion”.

- Suspensidén rescate cuotas (articulo 40): se
contempla esta posibilidad para casos graves y para “, otras circunstancias
gue determine (la SVS) en el mejor interés y proteccion de los participes”. Se
sugiere agregar que tales otras circunstancias han de ser, igualmente, para
casos graves.
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Regulacidén dividendos, beneficios y tributaciéon

Mantiene la calidad de no
contribuyentes de los fondos

Beneficio tributario a
inversionistas extranjeros,

tanto el mayor valor obtenido en
la enajenacion o rescate de
cuotas, como las cantidades
repartidas, que correspondan a
fondos que invierten al menos un
80% de su activo en el extranjero.
Cuando el fondo no cumpla la
condicion anterior, el impuesto

=

=

Son patrimonios de afectaciéon

Objetivo: Al poner fin al impuesto
adicional de 35%, se busca atraer
inversionistas extranjeros,
internacionalizar MK chileno, dar
mas diversidad a los actores en un
pais que esta preparado para
recibirlos, cuenta con buen capital
humano y solidez financiera.
Tampoco se aplica impuesto Unico
arentas 104, 105 y 106 LIR

para los inversionistas extranjeros
sera de un 10%, manteniéndose
asi el régimen tributario que hoy
se establece para los FICE/
FICER

Potenciar la
servicios financieros

Se eximen del pago de IVA a las
remuneraciones que reciban las
administradoras, en aquella
parte que corresponda a cuotas
de propiedad de inversionistas
extranjeros

=

Tributacién
Aspectos Perfectibles

Proyecto no cambia, en lo general, reglas de
tributacion actual de los distintos fondos. No obstante, surgen dudas sobre el
alcance de dos aspectos:

- Se contempla facultad tasacion del Sl en ciertos
eventos para fondos de inversion (FINV) y fondos mutuos (FFMM). Sin
embargo, se establece que para los FINV no procedera la tasacion en caso
de fusion y division de fondos. Estas operaciones también estan disponibles
para FFMM. ¢Por qué estos Ultimos si son objeto de tasacion en tales
hipotesis?

- Exencidn del impuesto Unico a los contribuyentes
sin domicilio o residencia en Chile proveniente de un FI o FFMM (aportantes
extranjeros e inversion del fondo 80% en activos extranjeros). Mas alla de la
forma en que los privados organicen libremente sus propios negocios, ¢qué
facultades y obligaciones tiene el Sll respecto de la fiscalizacion e
informacion sobre el origen de los recursos (paraisos tributarios)? Si bien no
hay perjuicio para el Fisco chileno, cabe preguntarse por las obligaciones
gue a Chile cabrian sobre la materia, teniendo en cuenta que, en virtud de
las convenciones de intercambio de informacion fiscal y de los compromisos

exportacion de
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OCDE, podria verse expuesto a alguan incumplimiento (ejemplo distinto es el
articulo 41 D de la ley sobre impuesto a la renta).

Regulacién FIP
Aspectos a destacar

Son fondos privados, por lo que aplica con
preferencia su reglamento interno, sin perjuicio del capitulo V del proyecto de
ley, mas las normas relativas a los dividendos (30%) y beneficios, y sobre
inversiones y actividades prohibidas (articulo 57). Pueden ser administrados
por sociedades andnimas cerradas.

Deben ser utilizados para financiar proyectos de
inversion productivos.

Destacable:

- Maximo de cuotas en manos de Ila
administradora. Ni la administradora ni sus personas relacionadas podran
poseer, en conjunto, cuotas que representen mas de un 25% del patrimonio
del fondo privado por ella administrado.

- Minimo de aportantes. Al menos dos aportantes
no relacionados entre si, no pudiendo ninguno de ellos tener menos de un
10% de las cuotas suscritas del fondo privado. Esta ultima restriccién no
aplicara en caso que el fondo privado tenga 5 o mas aportantes no
relacionados entre si.

Tratamiento Tributario FIP

Deben entregar informaciéon al Sl (fondos
administrados, aportantes y distribuciones de dividendos) y la SVS (para
cuantificar este tipo de fondos y constatar si cumplen los requerimientos de
un FIP).

Se aplican normas para fondos de inversion (salvo
exencion e impuesto Unico para inversion de extranjeros — pagan adicional
con crédito). Surge la duda, apuntd, de si les es 0 no aplicable la exencién
del IVA.

La administradora debe solicitar la incorporacion
en el RUT a cada fondo que administre, acompafnando el reglamento interno
de cada uno de ellos (se lleva a ley varias normas de circulares).

Ante incumplimiento de requisitos legales, se hace
aplicable la tributacion de las sociedades anénimas.

FICE y FICER
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Aspectos a destacar
Fondos de Inversiéon de Capital Extranjero

- Hoy: existencia de fondos distintos para
inversionistas locales y extranjeros.

- Proyecto de ley permite que los extranjeros
puedan invertir en los mismos fondos que los locales, reemplazado el
esquema actual (menores costos y mas liquidez de cuota).

- Se mantiene el tratamiento tributario actual para
el inversionista.

Fondos de Inversién de Capital de Riesgo

- Se busca potenciar la industria (que hoy ha sido
objeto de alrededor de US$ 600 millones de inversién).

- Se eliminan requisitos que la ley exige a las
sociedades en las que estos fondos deben invertir sus recursos, que no
dicen relacién con su caracter de capital de riesgo (por ejemplo, que las
actividades se desarrollen mayoritariamente en Chile).

La sefiora Gonzalez culminé6 su exposicion
remarcando que el proyecto de ley constituye un avance en el objetivo de
transformar a Chile en plataforma de inversiones y exportador de servicios
financieros, a lo que contribuirian las observaciones y precisiones sugeridas
precedentemente.

El Honorable Senador seiior Kuschel pregunté
si el estancamiento de la inversion extranjera en nuestro pais encuentra
explicacion solo en la evolucion propia de los mercados o, justamente, en la
ausencia de una regulacién como la que el proyecto de ley en estudio esta
proponiendo.

La Directora del Programa Legislativo del
Instituto Libertad y Desarrollo, sefiora Gonzalez, sefial6 que se ha podido
apreciar que distintos paises de la region, como Brasil, México y Colombia,
han logrado avances en los rankings de atraccion de inversién extranjera,
precisamente porque han flexibilizado su normativa de fondos, haciéndola
mas atractiva a ojos de los inversionistas extranjeros. En tal sentido,
ciertamente el presente proyecto de ley apunta en la direccion correcta, para
gue no siga ocurriendo que los fondos se constituyan en el exterior para
luego devolver la inversion a Chile.

A continuacion, hizo uso de la palabra la Gerente
General de la Asociacion de Administradoras de Fondos Mutuos de
Chile A.G., sefiora Ménica Cavallini, quien desarroll6 la siguiente
presentacion:



Caracteristicas Fondos Mutuos

- Diversificacion: no compite, integra diversos
instrumentos (acciones, depdsitos, bonos).

- Liquidez: pago méaximo en 10 dias.

- Flexibilidad: Mas de 2.000 alternativas
(fondos/series).

- Accesibilidad: Bajos montos de inversion:
$5.000 (acceso universal).

- Administracién: profesional decisiones Optimas
de inversion.

- Facil acceso a mercados y economias: que en
forma individual no seria posible.

- Incentivos al ahorro: instrumento que fomenta
al ahorro a corto, mediano y largo plazo de las personas.

Industria de Fondos Mutuaos Chile

Industria Fondos Mutuos Chile
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En relacibn con el porcentaje del PIB que
representa la industria en Chile (14% hoy), indico que es similar al de
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Espafia, pero lejano al de paises como Australia, Estados Unidos, Francia o
Canada. Llamo6 la atencion sobre la situacion de Colombia, donde el
porcentaje hasta hace algunos afos era sélo de 10% y hoy se empina al
25%, sobrepasando a nuestro pais.

Resalto, por otra parte, la desconcentracion de la
industria, marcada por la existencia de 19 administradoras oferentes de
fondos mutuos, lo que genera un nivel de competencia importante.

Industria Fondos Mutuos Chile

Ahorro Previsional Voluntario (APV)
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Del mismo modo, puso de manifiesto que desde
gue se autoriz6 a la industria de fondos mutuos para participar en la oferta de
APV, se han implementado mas de 600 alternativas, lo que también ha
contribuido a la competencia y desconcentracién de este mercado.

Expuso, a continuaciéon, sendas laminas que dan
cuenta de la evolucion de la industria de fondos mutuos chilena y su
comparacion con la realidad peruana y colombiana. Es evidente, subrayd,
que estas Ultimas estan aceleradamente masificando esta clase de ahorros:

Evolucion Industria Fondos Mutuos Colombia
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Resefid, posteriormente, que tras la denominada
crisis sub prime que afecté al mundo los afios 2008 y 2009 y la crisis de
deuda en Europa, la industria chilena de fondos mutuos mantuvo su nimero
de participes, cuestion que, indudablemente, guarda relaciébn con la
educacion que se ha estado entregando para que las personas se instruyan
sobre el manejo de estos instrumentos. Esto dltimo, sostuvo, dice mucho
sobre el nivel de experticia alcanzado por quienes componen dicha industria.

Indt#stria Fo,nqnshMutu s Chil
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De estos hitos, destacO de manera especial el
depésito de los reglamentos internos (RRIl), que ha posibiltado a
inversionistas y ahorrantes aprovechar a tiempo las diversas oportunidades
gue los fondos proveen, tanto en el mercado local como en los exteriores.

Respecto del proyecto de ley en estudio,
propiamente tal, efectud los siguientes comentarios:

- Fue consensuado entre sectores publico y
privado, ha sido transversal a los diferentes gobiernos, y se inserta en el
proceso de mejoras a la regulacion iniciado con MKI.

- Propone un dnico cuerpo legal para
administracion de fondos de terceros. Al mismo tiempo, es simétrico

Itos que han aportado al crecimiento de la industria:
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(tratamiento similar en lo atingente) y diferencia a los productos (FFIl y
FFMM) en aquello que compete.

- Es flexible y dindmico: relega a normativa temas
de actual regulacion legal (permite adecuaciones expeditas al marco
regulatorio conforme al dinamismo del mercado).

- Establece estandares en certificacion de
agentes, que actualmente son autorregulados (especialmente cuando los
productos son cada vez mas sofisticados).

- Corrige imperfecciones del ambito tributario,
particularmente en relacion con el articulo 18 bis (MKI), que no cumplié sus
objetivos, y con el articulo 104, permitiendo el beneficio a renta fija no sélo
para portafolios intensivos en acciones.

- Amplia alcance del producto.

- Incentiva la inversion extranjera, con el objeto de
poner a Chile en ojos del mundo. Lo hace sin afectar la recaudacion fiscal (el
marco actual desincentiva el ingreso de inversiones), y elimina el incentivo a
fondos mutuos nacionales a domiciliarse en otros centros financieros (desde
el 2000 instituciones financieras se estan constituyendo tanto en Colombia
como en Perq).

- Contribuye a transformar a Chile en centro
financiero regional, pues sus efectos se extiende a diversas areas:

Pais: impactos mdltiples (aumento empleo,
tributacion derivada de mayores recursos, potencia actividades “derivadas
de”: comercio, legales, contables, hotelera, etc.).

Industria:  exportacidon  servicios financieros
(experticia, productos), competitividad, etc.

Participes/Personas:  oferta de  productos,
sofistificacion, acceso a beneficio tributarios renta fija a través de inversion
en fondos mutuos.

Finalmente, puso a disposicion de los integrantes
de la Comision una breve descripcion de lo que en diversos lugares del
mundo se esta haciendo, en estos momentos, en materia de administracion
de fondos:

Peru: proyecto de ley de promocién del mercado
de valores (2013). Obijetivos: reducir concentracion del mercado, incrementar
liquidez, disminuir costos de transaccion y aumentar oferta de intrumentos
disponibles. Iniciativas conducentes a ampliar red de distribucion de fondos
mutuos.

Colombia: en enero 2013 se redujo desde 33% a
14% el impuesto a la renta que pagan las ganancias obtenidas por
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inversiones de capital extranjero en portafolios de deuda publica, con el
objetivo de atraer mayor flujo de capitales.

Brasil: en mayo 2013 la Comision de Valores
anuncio un estudio de modificacion a normas de fondos de inversion para
incrementar transparencia e innovacion financiera. En junio de 2013 se
eliminé el impuesto del 6% sobre transacciones financieras de inversores
extranjeros en fondos inmobiliarios, en una nueva medida orientada a alentar
la inversion y a apoyar una recuperacion de la economia.

Rusia: en abril 2013 el Gobierno dio a conocer su
reporte de politica tributaria para periodo 2014-2016. Medidas propuestas:
impulsar sistema financiero, planteando redistribucion de beneficios
tributarios para depdsitos, acciones y fondos mutuos.

Hong Kong: en el discurso del presupuesto afio
fiscal 2013-2014 se anunciaron iniciativas para expandir y fortalecer las
cuatro industrias pilares para mantener competitividad, entre ellas la industria
del sector financiero. Estrategia: atraer mas fondos de valores privados, para
lo cual han decidido ampliar la exencion de impuestos sobre beneficios a
fondos externos para incluir transacciones realizadas en las empresas
privadas registradas fuera de Hong Kong.

Una vez culminadas las exposiciones de los
diferentes invitados, el Presidente de la Comisiéon, Honorable Senador
seior Zaldivar, hizo ver la importancia de poder someter a votacion general
la presente iniciativa para poder proseguir con su tramitacion legislativa. Para
ello, eso si, es necesario que previamente los asesores del Ejecutivo y de los
senadores de oposicion lleven a cabo conversaciones que permitan
identificar aquellos aspectos en los que sera posible introducir algunas
enmiendas o en los que, por el contrario, las diferencias que puedan exisitr
no sean salvables.

El Honorable Senador seifior Kuschel puso de
relieve que, conforme a lo expresado por los diversos expositores, el costo
gque representa para Chile seguir sin modernizar su legislacion de
administracion de fondos es demasiado alto, por lo que agilizar el presente
proyecto de ley es bastante urgente.

En la siguiente sesion celebrada por la Comision,
el Presidente de la Comision, Honorable Senador seior Zaldivar, indico
gue habiéndose escuchado los planteamientos de los distintos actores con
interés en los contenidos del proyecto de ley, corresponde que la Comision
se pronuncie acerca de la idea de legislar.

Dio a conocer, asimismo, que las negociaciones
sostenidas entre los representantes del Ejecutivo y los de los senadores de
oposicion con miras a la determinacion de eventuales enmiendas que se
puedan introducir en la posterior discusion particular, han sido fructiferas,
guedando tan solo algunos puntos en los que no ha habido acuerdo.
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El Ministro de Hacienda, seior Felipe Larrain,
ratifico lo expuesto por el sefior Presidente de la Comision, e hizo ver la
trascendencia de poder dar una expedita tramitacion al proyecto de ley en su
discusion particular.

Puesto en votacidon general el proyecto de ley,
resulté aprobado por la unanimidad de los miembros presentes de la
Comisién, Honorables Senadores sefiores Escalona, Kuschel, Lagos y
Zaldivar.

INFORME FINANCIERO

El informe financiero elaborado por la Direccion de
Presupuestos del Ministerio de Hacienda, de 14 de septiembre de 2011, es
del siguiente tenor:

| Antecedentes.

El proyecto establece el marco general aplicable a
las administradoras de fondos y a los responsables de su direccion. Entre
otros incluye requisitos de constitucion, patrimonio y las garantias exigidas
para el ejercicio de la actividad, prohibiciones y responsabilidades, y el
procedimiento de liquidacion de la entidad y sus fondos.

Se establecen las reglas de la administracién de
los recursos del fondo y las normas de gobierno corporativo que deben
seguirse para el funcionamiento de cada fondo. Considerando la mayor
flexibilidad que dichas reglas otorgan a las administradoras en la gestion de
los recursos de los fondos, se asignan facultades de regulacion y
fiscalizacion a la Superintendencia de Valores y Seguros, que son necesarias
para actuar cuando asi lo requiera la debida proteccién de los inversionistas.
En esa linea el proyecto establece disposiciones que permiten el aporte y
rescate en valores de los fondos, la oferta de fondos mas sofisticados y
riesgosos, en la medida que tales se ofrezcan a inversionistas calificados, y
se flexibiliza la inversion de ellos permitiendo su inversion, por ejemplo, en
otros fondos administrados por la entidad, la recompra de cuotas del mismo
fondo y la transaccién fuera de la bolsa; en la medida que se cumplan las
exigencias previstas para dicho fin.

De igual modo, el proyecto libera de ciertas
normas de gobierno corporativo a aquellos fondos de inversion que permitan
a los aportantes rescatar sus cuotas en un plazo de 180 dias, en el entendido
gue esa rescatabilidad da la opcion de retirarse del fondo en caso que no se
esté de acuerdo con las medidas adoptadas por la administradora o por los
demas participes.

Enseguida, el proyecto regula la modalidad de
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repartos de beneficios y tributacion de los fondos y sus cuotas. Respecto de
esto ultimo, cuando una inversién infrinja los limites de inversion en valores
emitidos por un mismo emisor, o invierta en bienes que puedan producir
rentas clasificadas en los numeros 1, 3 y 4 del articulo 20 de la Ley sobre
Impuesto a la Renta, se establece que ello sea considerado como una
sociedad anénima para los efectos de ese cuerpo legal.

En el caso de inversionistas extranjeros la
tributacion de cuotas se exime del impuesto adicional a la ganancia de
capital asociada al mayor valor obtenido en la enajenacion o rescate de
cuotas de fondos que inviertan, al menos, un 80% de su activo en valores
extranjeros. Por otra parte, se libera del pago del impuesto al valor agregado
a las remuneraciones que reciban las administradoras, en aquella parte que
corresponda a cuotas de propiedad de inversionistas extranjeros.

Se establece también el marco juridico minimo
necesario para que exista una consistencia entre las regulaciones aplicables
a la administracion de recursos en la forma de fondos y de carteras
individuales, entendiendo que las probleméaticas que surgen de la prestacion
de este servicio son similares. Por dicho motivo se incorporan normas
generales para el tratamiento de conflictos de interés, tales como prohibicion
y definicion de obligaciones, restricciones y condiciones para el ejercicio de
la actividad cuando esta pueda comprometer la fe publica. En este ultimo
caso, se requerird la inscripcion en un registro especial que para esos
efectos llevara la Superintendencia de Valores y Seguros y, ademas, quien
ofrezca ese servicio, quedara sometido a la fiscalizacion de este organismo.

Se simplifican los actuales requisitos establecidos
para la inversion extranjera en fondos locales, al sustituir el conjunto de
disposiciones que requerian de la conformacion de un fondo especial para
estos efectos, por la sola modalidad de tributacion de los aportantes
extranjeros de un fondo mutuo o de inversién nacional. De esta manera, se
reducen los costos asociados a la gestion de recursos de inversionistas
extranjeros, permitiendo la oferta directa de fondos nacionales. Para lo
anterior, el proyecto deroga la ley N° 18.657 e incorpora especificamente en
su articulado el tratamiento tributario de esas inversiones extranjeras.

Finalmente, con el objeto de disminuir los costos
ligados a la gestion de ahorros para la vivienda y permitir una mejor
diversificacion de los recursos originados en ese ahorro, el proyecto elimina
la obligacion de contratar los servicios de una administradora de fondos para
la vivienda y de tener que conformar un fondo especial para la inversién de
tales recursos, permitiendo a las instituciones recaudadoras invertir
directamente los recursos en fondos nacionales que cumplan las condiciones
gue se establecen en el proyecto, modificandose en esos términos la ley N°
19.281.

Il. Efecto del Proyecto sobre el Presupuesto
Fiscal.

Dado lo anterior, el Proyecto de Ley obligara a
fortalecer la Superintendencia de Valores y Seguros en labores adicionales
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de fiscalizacion, normalizacion y gestion de la nueva ley, proyectandose un
mayor costo el primer afio de $306.562 miles, de los cuales $188.978
miles son de caracter permanente, asociados principalmente a
remuneraciones, y $117.584 miles son gastos por una vez asociados a
equipamiento y oficinas.

Respecto del personal, la situacion estimada es:

Descripcién N° Monto miles $
Mes ARo
Directivo G° 5 1 4.173 50.076
Profesional G° 7 3 2.912 104.832
Profesional G° 10 1 2.185 26.220
Totales 5 9.270 181.128
Respecto de lo anterior, estimaciones de la

Superintendencia de Valores y Seguros hacen prever un aumento importante
en entidades fiscalizadas relacionadas con la administracion de recursos de

terceros, como se indica en el cuadro siguiente:

2010 2011 2012 2013
N° Adm. de Fondos 44 42 44 48
N° Adm. de Carteras - - 15 25
N° de Fondos 536 566 640 723
N° de Carteras - - 750 1250
Activos Administrados | 41.666 | 49.485 | 62.006 74.478
MMUS$

Cifras reales (hasta 2011) y estimadas al 1 de enero de cada afio, sobre fondos mutuos, de
inversién, de capital extranjero y para la vivienda, y administracién de cartera.

Por otra parte, y en el caso de los inversionistas
extranjeros, el proyecto exime de impuestos tanto el mayor valor obtenido en
la enajenacion o rescate de cuotas, como las cantidades repartidas que
correspondan a fondos que invierten al menos un 80% de su activo en el
extranjero, en el entendido que, de cumplirse esta condicidn, se trata de una
exportacion de servicios. Cuando el fondo no cumpla la condicién anterior, el
proyecto establece que el impuesto sera de un 10%, tratamiento que resulta
equivalente al que hoy se establece para los fondos de inversion de capital
extranjero y los fondos de inversion de capital extranjero de riesgo. Se estima
gue el costo fiscal de esta medida sera de aproximadamente $400 millones
anuales. Esta estimacion fue efectuada en base a informacion
proporcionada por el Servicio de Impuestos Internos (SllI), relativa al
impuesto adicional que fue retenido en los afios 2009 y 2010 por las
sociedades administradoras de fondos.

Finalmente, el proyecto de ley libera del pago de
IVA a las remuneraciones que reciban las administradoras, en aquella parte
gue corresponda a cuotas de propiedad de inversionistas extranjeros. Se
estima que esta exencién tendra un costo fiscal de aproximadamente $1.700
millones anuales. Esta estimacion se obtuvo a partir de informacion
proporcionada por el Sll, respecto del débito de IVA declarado por las
sociedades administradoras de fondo durante el afio 2010, y de informacion
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de la "Actualizacion del Estudio sobre la industria de la inversion colectiva en
Iberoamérica”, que permiti6 obtener una estimacion del porcentaje del
patrimonio de los fondos de inversion que ha sido aportado por personas no
residentes.

Posteriormente, con fecha 5 de marzo de 2013 la
Direccion de Presupuestos emiti®6 un nuevo Informe Financiero, cuyo
contenido es el que sigue, que acompafo a la presentacion de una serie de
indicaciones:

1. Antecedentes

Como se indicé por parte del Ejecutivo en el
Mensaje que dio inicio a la tramitacion del Proyecto de Ley sobre
Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individuales y que deroga
los cuerpos legales que indica, los objetivos y contenidos del proyecto
apuntan a "proponer los cambios institucionales y tributarios que se requieren
para cumplir con la meta de permitir que Chile se transforme en un pais
exportador de productos y servicios financieros ligados a la administracion de
carteras, y ampliar la gama de productos financieros con que cuentan los
inversionistas nacionales y extranjeros que invierten en Chile. Todo ello,
manteniendo la seguridad y el prestigio de nuestro mercado".

En ese contexto, el Mensaje contiene Indicaciones
al Articulo Primero, Tercero y Articulado Transitorio del proyecto de ley en
tramite. En efecto, en las indicaciones al Articulo Primero, se precisa el
tratamiento tributario de los Fondos, destacandose que:

- Se precisa el texto del articulo sobre inversiones
y actividades prohibidas, que ratifica la naturaleza de vehiculo de inversion
pasivo de los fondos, precisando que éstos no pueden desarrollar
actividades economicas gravadas con Impuesto de Primera Categoria, para
asi eliminar incentivos orientados a que dichas actividades sean
desarrolladas por los Fondos en lugar de sociedades.

- Se incorpora la obligacion para las
administradoras de proporcionar informacion periddica al Sll que facilite una
adecuada supervision y la obligacion de llevar registros FUT (Fondo de
Utilidades Tributables) y FUNT (Fondo de Utilidades No Tributables) por
cada fondo de inversion que administren, incorporando criterios tributarios
existentes emitidos por el Servicio de Impuestos Internos (SllI).

- Se regula la aplicacion de la tributacion
establecida en el Art. 21 de la Ley de Impuesto a la Renta (LIR),
incorporando ajustes de la reciente Reforma Tributaria (Ley N° 20.630). Asi,
se regula el caso de préstamos a aportantes, uso o goce para uso personal
por aportantes de los activos del fondo, entrega de bienes en garantia por el
fondo para garantizar obligaciones de los aportantes y las diferencias de
valor producto de tasaciones practicadas por el SlI.

- Se explicita legalmente la facultad de tasacién
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del Sl (por €j., para aportes realizados al fondo).

- Se mejora el régimen tributario para los
aportantes sin residencia ni domicilio en Chile, en cualquier tipo de fondo,
pues se indica qué tributacion -con impuesto del 10%- opera tanto para
dividendos como para ganancias de capital de dichos aportantes.

- Se incorpora una mejora en la aplicacién de la
exencion de IVA establecida por el proyecto original en relacion con las
remuneraciones pagadas a administradora por aportantes extranjeros.

- En términos generales, se conserva la tributacion
actualmente aplicable a los inversionistas chilenos en Fondos Mutuos y del
mismo modo, se establece que el tratamiento tributario de los fondos opera
Unicamente para nuevas inversiones, quedando sujeto el stock de
inversiones al régimen tributario actualmente vigente.

Como resultado de lo anterior, las indicaciones
formuladas al Articulo Primero del proyecto de ley hacen que este constituya
un perfeccionamiento del marco regulatorio y de fiscalizacién de fondos de
inversion (FIP), porque se incorporarian aspectos relevantes, tales como:

- Obligaciones de entrega de informacion al Sll: Se
hacen aplicables a los FIP las obligaciones de obtener Rol Unico Tributario y
las facultades del Sll de requerir entrega de informacién perioddica sobre los
aportantes, monto de los aportes, nimero de cuotas y su enajenacion,
distribuciones practicadas y créditos tributarios asociados.

- Facultad de Tasacion del Sll: Se explicita la
facultad de tasacion del Sl y la aplicaciéon del Art. 21 de la Ley sobre
Impuesto a la Renta al FIP.

- Tratamiento tributario para inversionistas
extranjeros en FIP: Se explicita que los aportantes de FIP sin domicilio ni
residencia en Chile, no tienen acceso al tratamiento del impuesto Unico del
10%, conservando el tratamiento tributario actualmente contenido en la Ley
N° 18.815.

- En otros aspectos operativos, se regulan los
préstamos otorgados por el FIP a empresas relacionadas (donde se
establece el pago de un impuesto equivalente al Impuesto de 1? Categoria,
de cargo de la administradora, por los intereses originados en préstamos con
partes relacionadas) y se regulan las consecuencias de no dar cumplimiento
al requisito minimo de aportantes no relacionados y participacion maxima de
la administradora, requisitos que buscan que los FIP, efectivamente,
correspondan a vehiculo de inversion.

A continuacion, las indicaciones al Articulo Tercero
del proyecto de ley, incluyen ajustes operativos al impuesto sobre ganancias
de capital en mercado de renta fija, materia que genera modificaciones
principalmente al articulo 104 y deroga el 106, ambos de la Ley sobre
Impuesto a la Renta. Ella, en atencion a que actualmente, menos del 1% del
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stock de bonos locales estd en manos de inversionistas extranjeros,
destacandose que:

- Se elimina la restriccion de transaccion de
instrumentos en bolsa. En cambio, se establece la obligacion de informar los
precios de transaccion y que estos se ajusten a valores de mercado, dando
las herramientas al Sll para verificar esos precios.

- Se elimina el castigo financiero por emitir bajo la
par. A cambio, se crea la figura de la Tasa Fiscal, que seréa igual al yield de
colocacion del bono, estandar con que el tema se trata en paises
desarrollados.

- Se establece que todas las nuevas emisiones de
bonos corporativos se rijan por las normas y tratamiento tributario del articulo
104 de la LIR.

- Finalmente, se incorporan al tratamiento
tributario los titulos emitidos en Chile por no residentes.

2. Impacto Fiscal

Para evaluar el impacto fiscal, lo primero es dar
cuenta de los efectos esperados en el mercado como consecuencia de la
nueva normativa sobre Fondos y de su tributacion.

Al respecto, usando datos actualizados de la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), se llega a que, de darse un
incremento de las tendencias actuales de crecimiento anual del nimero de
fondos (bajo supervision) y capital administrado de un 4.4% y 4.1%,
respectivamente, hasta un 9% y 9%, se observaria un incremento en el total
de activos administrados desde $25,67 billones (Cuadro#l) hasta $28,31
billones (Cuadro#2), en ambos casos, al afio 2015.

Cuadro #1: Mercado sin variacion

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
N° Adm. de Fondos 43 44 42 45 39 41 41
N° de Fondos 516 536 566 591 614 641 669

Activos Administrados| ;) o 51 01| 2315 2277 2369 2466 2567

($ Bill.)
Cuadro #2: Mercado con tasas de crecimiento aumentadas

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
N° Adm. de Fondos 43 44 42 45 39 41 41
N° Adm. de Carteras - - - - - 30 35
N° de Fondos 516 536 566 591 614 669 729
N° de Carteras - - - - - 1.573 1.726
Activos Administrados 14,25 21,01 23,15 22,77 23,69 25,97 28,31
($ Bill.)

En relacion al efecto fiscal en materia de
tributacién de Fondos, el impacto fiscal dependera de dos aspectos: i) de los
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cambios de comportamiento que se observen en los aportantes y
administradoras de fondos a partir de las modificaciones normativas
propuestas, tanto por efecto de las preferencias de inversionistas que se
observen al elegir entre Fondos de Inversion o Fondos Mutuos, o entre estos
Fondos y otros instrumentos en el mercado, como en el aprovechamiento de
los incentivos de la ley; y ii) del crecimiento en el numero de fondos y
recursos administrados, el que podria potencialmente generar una mayor
recaudacion fiscal.

Evaluados ambos aspectos, resulta necesario
indicar que, con la informacion disponible, no es posible cuantificar el
impacto fiscal, puesto que, por ejemplo, el efecto del tratamiento tributario
aplicado a un mayor numero de fondos y de recursos invertidos en dichos
instrumentos, depende de muchos elementos, tales coma rentabilidad,
normativa tributaria aplicable a los contribuyentes inversionistas, momento de
realizacion de inversiones y residencia del inversionista.

En todo caso, resulta conveniente actualizar los
efectos ya anticipados en el Informe Financiero IF 110, de 14/09/2011,
respecto de los inversionistas extranjeros, a quienes se exime tanto de
impuestos al mayor valor obtenido en la enajenacion o rescate de cuotas,
como de la tributacién por las cantidades repartidas que correspondan a
fondos que invierten al menos un 80% de su activo en el extranjero, en el
entendido que en esta condicion se trate de una exportacion de servicios. En
este caso, el costo fiscal, actualizado, es de $530 millones,
aproximadamente, segun estimacion realizada con datos 2010 y 2011 del
Sl

Del mismo modo, resulta procedente actualizar la
informacion correspondiente a la liberacion del pago de IVA a las
remuneraciones que reciban las administradoras, en aquella parte que
corresponda a cuotas de propiedad de inversionistas extranjeros. En este
caso, aplicando la misma metodologia sefialada para este caso en el Informe
Financiero antes citado, se obtiene un costo fiscal aproximado de $1.890
millones, sobre la base de informacién del SlI correspondiente al afio 2011.

En relacion al efecto fiscal en materia de
tributacion de instrumentos de renta fija, es posible afirmar que este se
estima nulo.

Por una parte, las modificaciones a los articulos
20, 74 y 104 de la LIR constituyen cambios operativos que mejoran la
aplicacion de la regulacion ya existente y no modifican el principio de que la
exencién de ganancias de capital recae sobre el instrumento, independiente
de la residencia o domicilio del comprador. De esta forma, si bien se espera
gue las mejoras operativas antes sefaladas incentiven una mayor
participacion de extranjeros en el mercado de renta fija, estas modificaciones
per se no generan impacto fiscal. Por otra parte, la modificacién propuesta en
la regulacion que deroga el articulo 106 de la LIR y que establece un articulo
noveno transitorio para los inversionistas institucionales que no tengan
domicilio ni residencia en Chile, restringe su marco de aplicacién soélo a los
bonos corporativos emitidos con anterioridad a la entrada en vigencia de la
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presente Ley. Por ultimo, cabe sefalar que el impacto esperado, en valor
presente, en la recaudacion fiscal, de un instrumento de renta fija emitido a
su valor par, o0 que se le haya aplicado un mecanismo para que la
recaudacion fiscal sea equivalente, como lo establece la modificacion
propuesta (“tasa fiscal"), durante la vida del mismo, es nulo, dado que las
pérdidas y ganancias de capital del instrumento se compensan.

Por todo lo antes expuesto, esta Direccion estima
gue, tanto las variaciones que pudieran experimentar los ingresos fiscales,
asi como los eventuales mayores requerimientos de la SVS y el Sll, seran
incorporados en las leyes de presupuestos que corresponda e informados
cuando el Congreso Nacional asi lo requiera.

En consecuencia, las normas de la iniciativa legal
en informe no produciran desequilibrios macroeconémicos ni incidiran
negativamente en la economia del pais.

TEXTO DEL PROYECTO

En mérito del acuerdo precedentemente expuesto,
vuestra Comisién de Hacienda tiene el honor de proponer la aprobacion en
general del proyecto de ley en informe, en los mismos términos en que fue
despachado por la Honorable Camara de Diputados, cuyo texto es el
siguiente:

PROYECTO DE LEY

“Articulo primero.- Apruébase la siguiente ley que
regula la administracion de fondos de terceros y carteras individuales:

TITULO |
DE LA GESTION DE LOS FONDOS
Capitulo |
Definiciones, alcance vy fiscalizacion

Articulo 1°.- Definiciones. Para efectos de la
presente ley, debe entenderse por:

a) Administradora: sociedad andénima que de
conformidad a lo dispuesto por esta ley, es responsable por la administracion
de los recursos del fondo por cuenta y riesgo de los aportantes.

b) Fondo: patrimonio de afectacion integrado por
aportes realizados por participes destinados exclusivamente para su
inversion en los valores y bienes que esta ley permita, cuya administracion
es de responsabilidad de una administradora.
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c) Fondo no rescatable: aquel fondo que no
permite a los aportantes el rescate total y permanente de sus cuotas, o0 que,
permitiéndolo, paga a sus aportantes las cuotas rescatadas en un plazo igual
o superior a 180 dias.

d) Integrantes de una misma familia: quienes
mantengan entre si una relacién de parentesco de hasta el tercer grado de
consanguinidad o afinidad y las entidades controladas, directa o
indirectamente, por cada una de esas personas.

e) Inversionista Calificado: aquel a que se refiere
la letra f) del articulo 4° bis de la ley N° 18.045.

f) Inversionista Institucional: aquel a que se refiere
la letra e) del articulo 4° bis de la ley N° 18.045.

g) Normas de Caracter General: Instrucciones de
general aplicacion dictadas por la Superintendencia para normar aquellas
materias que esta ley dispone queden contenidas en esos actos
administrativos o que ésta determine como tales.

h) Participe o aportante: personas y entidades
gue, mediante sus aportes al fondo, mantienen inversiones en éste.

i) Reglamento: El decreto supremo del Ministerio
de Hacienda emitido para efectos de normar aquellas materias que esta ley
dispone queden contenidas en el Reglamento.

i) Reglamento interno del fondo: conjunto
ordenado de reglas y normas que establece los derechos, obligaciones y
politicas respecto de la administradora, el fondo y los participes del mismo.

k) Superintendencia: Superintendencia de Valores
y Seguros.

[) Personas relacionadas: aquellas definidas en el
articulo 100 de la ley N° 18.045.

m) Acuerdo de actuacion conjunta: aquel definido
en la ley N° 18.045.

Articulo 2°.- Normativa aplicable y fiscalizacion de
la Superintendencia. Los fondos y sus administradoras seran fiscalizados por
la Superintendencia y se regiran por las disposiciones de esta ley, las del
Reglamento y, en subsidio, por las que establezcan sus respectivos
reglamentos internos.

La Superintendencia tendra para esos efectos,
todas las facultades que le confiere su ley organica y podra examinar sin
restriccion alguna todos los libros, carteras y documentos mantenidos por la
administradora y solicitar todos los datos y antecedentes que le permitan
imponerse del estado y solvencia de la administradora, del desarrollo de la
gestion de recursos efectuada por ésta y del estado de las inversiones del
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fondo, pudiendo ordenar las medidas que fueren menester, para corregir las
deficiencias que encontrare.

No les seran aplicables las disposiciones de esta
ley a aquellos fondos constituidos en conformidad al decreto ley N° 3.500 y
las leyes Nos. 19.728, 19.882 y 18.591.

Capitulo Il
De la Administradora

8 1. De la Constitucidn, remuneracion y patrimonio

Articulo 3°.- Sociedades administradoras. Las
administradoras deberan constituirse como sociedades anénimas especiales,
cuyo objeto exclusivo sera la administracion de recursos de terceros. Sin
perjuicio de lo anterior, las administradoras podran realizar las demas
actividades que les autorice la Superintendencia.

Articulo 4°.- Reglas especiales para las
administradoras. Las administradoras estaran sujetas a las siguientes reglas
especiales:

a) Se forman, existen y prueban de conformidad a
lo establecido en el articulo 126 de la ley N° 18.046, siéndoles aplicables los
articulos 127, 128 y 129 de la misma ley.

b) Deberan incluir en su nombre la expresion
“Administradora General de Fondos”.

c) Deberan mantener permanentemente un
patrimonio no inferior al equivalente a 10.000 unidades de fomento, el que
deberan acreditar y calcular, en la forma que determine la Superintendencia.

d) Sdlo podran iniciar sus funciones, una vez que
hayan acreditado a satisfaccion de la Superintendencia que cumplen los
requisitos legales y que cuentan con las politicas, procedimientos y controles
gue ésta requiera, mediante norma de caracter general, para resguardar
adecuadamente los intereses de los participes y recursos de los fondos.

e) Transcurrido un afio desde su autorizacién de
existencia, la administradora debera contar con, al menos, un fondo que
cumpla las condiciones relativas al patrimonio y numero de participes
establecidas en el articulo 5° siguiente, debiendo mantener
permanentemente tal condicién. En caso contrario, la administradora debera
disolverse, procediéndose a su liquidacion de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 24 de la presente ley. El directorio de la administradora debera
comunicar este hecho a la Superintendencia dentro de los cinco dias habiles
siguientes de ocurrido el mismo y tomara nota de esta circunstancia al
margen de la inscripcion de la sociedad y publicara por una sola vez un aviso
en el Diario Oficial, informando de esta ocurrencia.
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Se reserva el uso de la expresion “Administradora
General de Fondos”, a aquellas sociedades a que se refiere este capitulo. En
consecuencia, ninguna entidad que no se hubiere constituido o transformado
en una entidad de este tipo conforme a las disposiciones de esta ley como
Administradora General de Fondos, podra arrogarse la calidad de tal, o
utilizar este nombre en su razon social.

Articulo 5°.- Patrimonio minimo y niamero minimo
de participes. Transcurrido un afio contado desde la fecha en que la
administradora haya depositado el reglamento interno del fondo, éste debera
contar permanentemente con un patrimonio no menor al equivalente a
10.000 unidades de fomento y tener, a lo menos, 50 participes, salvo que
entre éstos hubiere un inversionista institucional, en cuyo caso no regira ese
namero minimo de participes.

Cumplido el plazo sefalado en el inciso anterior, si
el monto del patrimonio o el nimero de participes fuere inferior al minimo
exigido, la administradora debera comunicar este hecho a la
Superintendencia al dia habil siguiente de ocurrido el mismo. La
Superintendencia, mediante resolucion fundada, podrd otorgar a la
administradora un plazo maximo de un afo para que ésta ultima cumpla con
el patrimonio minimo requerido o el nimero minimo de participes indicado,
segun sea el caso. Si en dicho plazo no se regularizare esta situacion, la
Superintendencia ordenara sin mas tramite que se proceda con la liquidacion
del fondo. Si la administradora no contare a esa fecha con la administracion
de otros fondos, ésta se disolvera de conformidad a lo establecido en la letra
e) del articulo 4° anterior.

Articulo 6°.- Porcentaje maximo de cuotas por
aportante. Después de transcurrido un afio contado desde el inicio de la
comercializaciéon del fondo, ningun aportante que no sea inversionista
institucional, podréa poseer, directa o indirectamente, cuotas representativas
de mas de un 35% del patrimonio total del fondo, ya sea en forma individual
0 en conjunto con sus personas relacionadas o con quienes mantenga un
acuerdo de actuacion conjunta. Para el calculo de dicho porcentaje no
deberan considerarse aquellas cuotas en las cuales personas relacionadas al
aportante, aparezcan como titulares en el Registro de Aportantes sin ser
éstas sus beneficiarios, porque actian en calidad de mandatarios o
custodios, y, al mismo tiempo, hayan recibido instrucciones especificas de
los beneficiarios 0 mandantes para ejercer el derecho a voto de esas cuotas
de manera determinada.

La administradora velara porque el citado
porcentaje maximo no sea excedido por colocaciones de cuotas efectuadas
por su cuenta y por los agentes indicados en el articulo 41. Si asi ocurriera,
la Superintendencia establecera los plazos para que las personas que
excedan dichos porcentajes procedan a la enajenacion de sus cuotas, hasta
por aquella parte que permita el cumplimiento del mismo, sin perjuicio de las
sanciones que al efecto la Superintendencia pueda aplicar. Las
administradoras no podran aceptar solicitudes de traspasos que den lugar a
excesos sobre dicho porcentaje.
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Las cuotas representativas del exceso por sobre
este porcentaje maximo, mientras éste se mantenga, no tendran derecho a
voto en las Asambleas de Aportantes, ni seran consideradas para los efectos
de los quérum de constituciéon y adopcién de acuerdos. En caso de que
exista un acuerdo de actuacion conjunta, el voto de cada una de las partes
de dicho acuerdo se rebajara proporcionalmente, salvo que éstas acordaren
distribuir el voto de manera distinta hasta alcanzar dicho porcentaje maximo.

Articulo 7°.- Depoésito del reglamento interno y
comercializacion del fondo. La administradora dispondra de un plazo maximo
de 180 dias contados desde el depoésito del reglamento interno respectivo,
para iniciar la comercializacion del fondo. Si asi no ocurriese, la
Superintendencia podra cancelar el reglamento en el depdsito.

Articulo 8°.- Idoneidad de los directores, gerentes,
administradores y ejecutivos principales de la administradora y de demas
personas que se indican. Los directores, gerentes, administradores o
ejecutivos principales de la administradora, asi como quienes realicen para
ésta funciones de relevancia en la comercializacion de las cuotas de fondos,
en el proceso de eleccion o toma de decisiones de inversion para fondos, en
la realizacion de operaciones de fondos y gestion de riesgos en la
administradora, deberan contar con la idoneidad y los conocimientos
suficientes sobre gestion y,0 comercializacion de fondos. La
Superintendencia mediante norma de caracter general, establecera los
parametros y estandares dentro de los cuales se presumira que se cumple
con la idoneidad y conocimientos requeridos en este inciso, los que deberan
distinguir las distintas funciones dentro de la administradora.

La  Superintendencia  podra fiscalizar el
cumplimiento de dichos requisitos de idoneidad. En caso que concluyere que
existe incumplimiento, debera consignarlo en una resolucion fundada, de
caracter reservado, la que propondra las medidas que permitan cumplir con
dicho requisito.

En contra de dicha resolucién podran interponerse
los recursos indicados en los articulos 45 y 46 del decreto ley N° 3.538, de
1980. Una vez vencidos los plazos para interponerlos, la administradora
debera adoptar las medidas conducentes a superar la falta de idoneidad
detectada, dentro del plazo que para ello establezca la resolucion y, en caso
contrario, servira de antecedente para determinar la responsabilidad que
cupiere a la administradora, de comprobarse que existe relacion con los
perjuicios que se produzcan con posterioridad.

Articulo 9°.- Remuneracion de la administradora.
Por la gestion del fondo, la administradora podra cobrar a éste aquella
remuneracion que establezca el reglamento interno del mismo.

La administradora podra cobrar su remuneracion
directamente al fondo o a los participes. La remuneracion que se cobre
directamente a los participes se denominara comision y solo podra cobrarse
al momento de efectuar la inversion o el rescate de la misma, sobre el monto
aportado o rescatado, indistintamente. La remuneracion, incluida la comision,
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podran ser diferentes para los participes de distintas series, en su caso, en
los términos y condiciones que establezca el Reglamento. En los casos y
forma que establezca el reglamento interno del fondo, la remuneracion, o
parte de ella, podra ser enterada al fondo por la administradora, en cuyo
caso dicha remuneracion pasara a formar parte del patrimonio de aquél, sin
incrementar el nimero de cuotas del mismo. La remuneracién devuelta y
restituida al fondo, no se considerara como remuneracion o renta para la
administradora, para todos los efectos legales y tributarios.

Todo beneficio que reciba la administradora
producto de la inversion de los activos del fondo debera ser enterado a éste.

Articulo  10.- Incumplimiento del patrimonio
minimo. Si por cualquiera causa la administradora tuviere una pérdida o
variacion patrimonial que afectare el cumplimiento de patrimonio minimo
requerido en esta ley, aquélla deberd informar de este hecho a la
Superintendencia al dia siguiente habil de producido el mismo, y estara
obligada a restablecer los déficit producidos dentro del plazo que fije la
Superintendencia, el cual no podra ser superior a 90 dias, prorrogables por
una sola vez, por igual plazo. Si en dicho plazo no se regularizare esta
situacion, la Superintendencia podra revocar la autorizacion de existencia de
la administradora en cuestion.

Articulo  11.- Filiales de Bancos. Las
administradoras que sean filiales de bancos no podran invertir en aquellos
activos que establezca al efecto la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras de manera conjunta con la Superintendencia.

82. De la Garantia

Articulo 12.- Garantia Minima. Las
administradoras deberan constituir una garantia en beneficio de cada fondo
para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones por la administracion del
mismo. Dicha garantia, debera constituirse a mas tardar el mismo dia en que
se deposite el reglamento interno del fondo respectivo, y ser mantenida hasta
la total extincion de éste. La garantia sera por un monto inicial de 10.000
unidades de fomento y podra constituirse en dinero efectivo, boleta bancaria
o pdlizas de seguro, siempre que el pago de estas dos ultimas no esté sujeto
a condicion alguna distinta que la mera ocurrencia del siniestro o hecho
respectivo. En caso que no se constituyere la garantia o no se mantuviere
permanentemente vigente, la administradora y sus directores responderan
solidariamente de los perjuicios que este incumplimiento causare a los
participes.

Articulo 13.- Actualizacion anual de la garantia. El
monto de la garantia deberd actualizarse anualmente, para cada fondo, de
manera que dicho monto sea siempre, a lo menos, equivalente al mayor
valor entre:

i) 10.000 unidades de fomento;
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i) el 1% del patrimonio promedio diario del fondo,
correspondiente al trimestre calendario anterior a la fecha de su
actualizacion, o

iii) aquél porcentaje del patrimonio diario del fondo,
correspondiente al trimestre calendario anterior a la fecha de su
actualizacion, que determine la Superintendencia en funcion de la calidad de
la gestion de riesgos que posea la administradora en cuestion. La calidad de
la gestion de riesgos sera medida segun una metodologia estandar que
considerara los riesgos de los activos y riesgos operacionales, entre otros.
Dicha metodologia y demas parametros seran fijados en el Reglamento.

Con todo, el porcentaje que establezca la
Superintendencia, no podra ser superior al 5% del patrimonio promedio diario
del fondo, correspondiente al trimestre calendario anterior a la fecha de su
actualizacion.

La Superintendencia, mediante una norma de
caracter general, determinara la forma de calculo del patrimonio promedio
diario del fondo.

Articulo 14.- Representante de los beneficiarios de
la garantia. Las administradoras deberan designar a un banco como
representante de los beneficiarios de la garantia a que se refiere este
Parrafo.

Si la garantia consistiere en depdsitos de dinero,
la entrega del dinero se hara al representante de los beneficiarios.

Si la garantia consistiere en boleta bancaria o
poliza de seguros, el representante de los beneficiarios sera el tenedor de los
documentos justificativos de la misma. El banco o compafiia de seguros
otorgante, debera pagar el valor exigido por tal representante a su simple
requerimiento y hasta su monto garantizado.

No obstante lo dispuesto en el inciso precedente, y
sin que sea necesario acreditarlo a las entidades otorgantes, el
representante de los beneficiarios de boletas de garantia, para hacerlas
efectivas, debera ser notificado judicialmente del hecho de haberse
interpuesto demanda en contra de la administradora caucionada. El dinero
proveniente de la realizacion de la boleta bancaria quedarad en prenda de
pleno derecho en sustitucién de esa garantia, manteniéndose en depdsitos
reajustables por el representante hasta que cese la obligacion de mantener
la garantia.

83. Del Deber de Cuidado

Articulo 15.- Responsabilidad de la
administradora. La responsabilidad por la funciébn de administracion es
indelegable, sin perjuicio que las administradoras puedan conferir poderes
especiales o celebrar contratos por servicios externos para la ejecucion de
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determinados actos, negocios o actividades necesarias para el cumplimiento
del giro.

Articulo 16.- Contratacion de Servicios Externos.
Cuando se trate de la contratacion de servicios externos, en el reglamento
interno del fondo, debera constar la facultad de la administradora para llevar
a cabo dichos contratos. Asimismo, debera sefalarse en dicho documento si
los gastos derivados de las contrataciones seran de cargo de la
administradora o del fondo de que se trate y, en este ultimo caso, la forma y
politica de distribucion de tales gastos. Sin embargo, cuando dicha
contratacion consista en la administracion de cartera de todo o parte de los
recursos del fondo, los gastos derivados de estas contrataciones seran de
cargo de la administradora.

Articulo 17.- Culpa leve y pago de
indemnizaciones. La administradora, sus directores, gerentes,
administradores y ejecutivos principales, deberan efectuar todas las
gestiones que sean necesarias, con el cuidado y la diligencia que los
hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios, para cautelar la
obtencién de los objetivos establecidos en el reglamento interno del fondo,
en términos de la rentabilidad y seguridad de sus inversiones. La
administracion de cada fondo debe realizarse atendiendo exclusivamente a
la mejor conveniencia de éste y a que todas y cada una de las operaciones
de adquisicion y enajenacion de activos que efectle por cuenta del mismo,
se hagan en el mejor interés del fondo.

La administradora podra demandar a las personas
gue le hubieran ocasionado perjuicios al fondo, por los dafios causados a
éste, en juicio sumario. El procedimiento por el cual dichas indemnizaciones
seran enteradas al fondo o traspasadas a sus participes debera estar
establecido en el reglamento interno de cada fondo.

La administradora estara obligada a indemnizar al
fondo o a los participes por los dafios y perjuicios que ella o cualesquiera de
sus dependientes o0 personas que le presten servicios le causaren al fondo,
como consecuencia de la ejecucion u omisién, segun corresponda, de
cualesquiera de las actuaciones prohibidas a que se refieren los articulos 22
y 23 de la presente ley. Las personas antes mencionadas que hubieran
participado en tales actuaciones seran solidariamente responsables del
reembolso, que incluira el dafio emergente y el lucro cesante.

Articulo 18.- Obligacion de informar. La
administradora debera informar en forma veraz, suficiente y oportuna a los
participes de los fondos y al publico en general, sobre las caracteristicas de
los fondos que administra, y de las series de cuotas en su caso, y sobre
cualquier hecho esencial o relevante relacionado con la administradora o los
fondos que administra, segun dicho concepto esta definido en la ley N°
18.045. La informacion minima que deberd ser difundida y la forma de
comunicacion utilizada, sera determinada por la Superintendencia.

Articulo 19.- Revocacion por infracciones graves.
La Superintendencia podrd revocar la autorizacion de existencia de la
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administradora en los casos de infraccidbn grave a las normas legales que
rijan a los fondos y sus administradoras o cuando de las investigaciones que
se practiquen resulte que la administracion se ha llevado en forma
fraudulenta o manifiestamente negligente.

Articulo 20.- Obligaciones de directores de la
administradora. Los directores de la administradora, sin perjuicio de las
obligaciones sefaladas en la ley N° 18.046, estaran obligados a velar para
que:

a) la administradora cumpla con lo dispuesto en el
reglamento interno de cada fondo.

b) la informacién para los aportantes sea veraz,
suficiente y oportuna.

c) las inversiones, valorizaciones u operaciones de
los fondos se realicen de acuerdo con esta ley, su Reglamento, las normas
gue dicte la Superintendencia y lo dispuesto en el reglamento interno.

d) los participes de un mismo fondo, o de una
misma serie, en su caso, reciban un trato no discriminatorio.

e) las operaciones y transacciones que se
efectien, sean solo en el mejor interés del fondo de que se trate y en
beneficio exclusivo de los participes del mismo.

Para dar cumplimiento a lo sefialado en el inciso
anterior, en las sesiones ordinarias de directorio, los directores deberan velar
por el debido tratamiento de las materias antes descritas, debiendo dejar
constancia de los acuerdos adoptados.

Articulo 21.- Auditores externos de la
administradora. Las empresas de auditoria externa de las administradoras,
en su informe anual, deberan pronunciarse acerca de los mecanismos de
control interno que éstas se impongan para velar por el fiel cumplimiento de
la ley, asi como también sobre los sistemas de informacién y archivo para
registrar el origen, destino y oportunidad de las transacciones que se
efectlen con los recursos de cada fondo.

En su informe anual, las empresas de auditoria
externa del fondo, deberan pronunciarse ademas sobre el cumplimiento de
las politicas y normas contenidas en el reglamento interno del fondo.

84. De las Prohibiciones

Articulo 22.- Prohibiciones. Sin perjuicio de las
demas prohibiciones contenidas en otras leyes, son contrarias a la presente
ley las siguientes actuaciones u omisiones efectuadas por las
administradoras y, segun corresponda en cada caso, por las personas que
participen en las decisiones de inversion del fondo o que en razon de su
cargo o posicion, tengan acceso a informacién de las inversiones del fondo:
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a) las operaciones realizadas con los bienes del
fondo para obtener beneficios indebidos, directos o indirectos.

b) el cobro de cualquier servicio al fondo, no
autorizado por ley o los reglamentos internos, o en plazos y condiciones
distintas a las que en ellos se establezca.

c) el cobro al fondo de cualquier servicio prestado
por personas relacionadas con la administradora del mismo, salvo que ello
esté expresamente autorizado con un limite anual por el reglamento interno
del fondo y que dicho cobro se efectle a precios de mercado, de acuerdo a
lo establecido en la ley N° 18.046.

d) la comunicacion de informacion relevante
relativa a la adquisicion, enajenacion o mantencion de activos por cuenta del
fondo, a personas distintas de aquellas que estrictamente deban participar en
las operaciones respectivas.

e) la adquisicibn de activos que haga la
administradora para si, dentro de los 5 dias siguientes a la enajenacion de
éstos, efectuada por ella por cuenta del fondo, si el precio de compra es
inferior al existente antes de dicha enajenacion. Tratandose de activos de
baja liquidez, este plazo sera de 60 dias.

f) la enajenacion de activos propios que haga la
administradora dentro de los 5 dias siguientes a la adquisicion de éstos por
cuenta del fondo, si el precio de venta es superior al existente antes de dicha
adquisicion. Tratdndose de activos de baja liquidez, este plazo sera de 60
dias.

g) la adquisicion o enajenacion de bienes por
cuenta del fondo en que actiue para si como vendedor o comprador la
administradora o un fondo privado, de los del capitulo V de esta ley, bajo su
administracion o de una sociedad relacionada a ella.

h) la adquisicibn o enajenacion de bienes por
cuenta del fondo a personas relacionadas con la administradora o a fondos
administrados por ella o por sociedades relacionadas, salvo que se trate de
las excepciones a las que se refiere el articulo siguiente.

i) las enajenaciones o adquisiciones de activos
que efectle la administradora, si resultaren ser mas ventajosas para ésta
gue las respectivas enajenaciones o adquisiciones de éstos, efectuadas en el
mismo dia, por cuenta del fondo. Lo anterior salvo que se entregara al fondo,
dentro de los dos dias siguientes al de la operacion, la diferencia de precio
correspondiente.

Para los efectos de las operaciones a que se
refiere este articulo, se entendera por activos, todos aquéllos que sean de la
misma especie, clase, tipo, serie y emisor.
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Se entendera por activos de baja liquidez aquellos
gue no se transen frecuentemente y en volimenes significativos en los
mercados secundarios formales, todo lo anterior de conformidad a lo
determinado por la Superintendencia mediante norma de caracter general.

No obstante las sanciones administrativas, civiles
y penales que correspondan y el derecho a reclamar perjuicios, los actos o
contratos realizados en contravencion a las prohibiciones anteriormente
sefaladas, no veran afectada su validez.

Articulo 23.- Actos prohibidos. Las
administradoras, sus directores, gerentes, administradores, ejecutivos
principales y demas personas relacionadas, no podran adquirir, enajenar o
gravar directamente o a través de otras personas naturales o juridicas,
instrumentos, bienes o contratos, de propiedad de los fondos que
administren, ni enajenar o gravar los suyos a éstos. Tampoco podran dar en
préstamo dinero u otorgar garantias a favor de dichos fondos y viceversa. Se
exceptuaran de esta prohibicion y de la establecida en la letra h) del articulo
22 anterior, aquellas adquisiciones y enajenaciones que se realicen sobre los
activos en la forma y condiciones determinadas por la Superintendencia
mediante norma de caracter general.

Las transacciones de cuotas del fondo que
efectlen las personas mencionadas en el inciso anterior, deberan informarse
a la Superintendencia en la forma y plazos que ésta determine mediante
norma de caracter general. No se considerara para efectos de este inciso
como persona relacionada, al custodio cuando actie por cuenta de terceros.

85. De la Disolucion de la Administradora y Liquidacion de los Fondos

Articulo 24.- Disolucion y liquidacion de la
administradora. En caso que la administradora sea disuelta, por revocacion
de la autorizacion de existencia o por cualquiera otra causa, se procedera
con su liquidacion, de acuerdo al procedimiento establecido en este articulo.
La liquidacion de la administradora sera llevada a cabo por quien determine
la junta de accionistas de la misma, la que para estos efectos debera
celebrarse dentro de un plazo de 60 dias contado desde la disolucién. En
caso de no realizarse la citada junta, o en caso que la revocacion de la
autorizacion de existencia hubiere sido resuelta por la Superintendencia por
las causales sefialadas en el articulo 19 de esta ley, esta liquidacion sera
encomendada a la Superintendencia, la cual podra delegar esta funcion en
un tercero, en las condiciones que ésta determine.

Articulo 25.- Quiebra de la administradora.
Declarada la quiebra de la administradora, la Superintendencia, o quien ésta
designe, actuara como sindico con todas las facultades que al efecto confiere
a los sindicos el Libro IV del Cédigo de Comercio, en cuanto fueren
compatibles con las disposiciones de la presente ley.

Articulo 26.- Destino de los fondos cuya
administradora quiebre o se disuelva. Respecto de los fondos administrados
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por la administradora disuelta o declarada en quiebra, se procedera de
acuerdo a lo siguiente:

a) En caso de fondos que de conformidad a esta
ley deban tener asamblea de aportantes, la asamblea de aportantes de cada
uno de esos fondos, que debera ser convocada al efecto por el Comité de
Vigilancia del fondo, dentro de los 10 dias siguientes de producida la
disolucibn o declaracion de quiebra, debera encomendar dicha
administracion y escoger a otra administradora, o bien encomendar su
liquidacién a la Superintendencia, o a un tercero. En caso de no realizarse la
citada asamblea de aportantes 0 en caso que esa asamblea asi lo determine,
la liquidacion del fondo sera encomendada a la Superintendencia, la cual
podra delegar esta funcion en un tercero, en las condiciones que ésta
determine.

b) En caso de fondos que de conformidad a esta
ley no deban tener asamblea de aportantes, la Superintendencia sera la
encargada de la liquidacién del fondo, la que podra delegar esta funcion en
un tercero, en las condiciones que ésta determine. La Superintendencia, en
interés de los participes del fondo, podré traspasar la administracion de éste
a otra administradora, en vez de proceder con su liquidacion.

c) Para la liquidacion de los fondos, la
Superintendencia estara investida con todas las facultades necesarias para
la adecuada realizacion de los bienes del fondo.

En caso de insolvencia de un fondo, sus
acreedores podran solicitar su quiebra. En caso de ser ésta declarada, la
Superintendencia, o quien ésta designe, actuara como sindico con todas las
facultades que al efecto confiere a los sindicos el Libro IV del Cddigo de
Comercio, en cuanto fueren compatibles con las disposiciones de la presente

ley.

Respecto de la liquidacion de los fondos en casos
distintos a la disolucion o quiebra de la administradora, o a la quiebra del
propio fondo, ésta debera llevarse a cabo de acuerdo a lo establecido en el
reglamento interno del fondo que se esta liquidando.

Articulo 27.- Costos de la liquidacion. Los costos
asociados a la liquidacion de un fondo seran de cargo del fondo que se
liquida. Si es una administradora la que se disuelve, los costos asociados a
dicho proceso seran de cargo de la propia administradora.

Capitulo Il
De los Fondos
81. De la Denominacién

Articulo 28.- Los Fondos Mutuos. Los fondos que
permitan el rescate total y permanente de las cuotas, y que las paguen en un
plazo inferior o igual a 10 dias, se denominaran “Fondos Mutuos”, y deberan
incluir en su nombre y publicidad, la expresion “Fondo Mutuo”.
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Para estos efectos, no se consideraran las
restricciones que puedan establecerse en el reglamento interno del fondo
para los rescates que se realicen diariamente por montos significativos que
cumplan las condiciones que establezca la Superintendencia mediante
norma de caracter general.

Articulo 29.- Los Fondos de Inversion. Los fondos
gue no sean Fondos Mutuos de acuerdo con lo definido en el articulo
anterior, se denominaran “Fondos de Inversion” y deberan incluir en su
nombre y publicidad, la expresion “Fondo de Inversién”. Si ademas tuvieran
la calidad de fondos no rescatables, debera incluirse en su nombre y
publicidad la expresién “no rescatable”.

Articulo 30.- Nombres que induzcan a error. Los
nombres de los fondos no podran contener palabras o expresiones que
puedan inducir a error o equivoco del publico, respecto de la naturaleza,
caracteristicas y rentabilidad del fondo respectivo.

82. De los Aportes y los Rescates

Articulo 31.- Calidad de aportante. La calidad de
aportante se adquiere al momento en que el aporte quede a libre disposicion
de la administradora, por cuenta del fondo respectivo y, especificamente:

a) Si el aporte fuere dinero efectivo o vale vista
bancario, en moneda nacional o extranjera, al momento de recibirlo la
administradora.

b) Si el aporte fuese pagado mediante un cheque,
en moneda nacional o extranjera, al momento en que se perciba el aporte del
banco librado.

c) Si se tratare de transacciones en el mercado
secundario, cuando se curse el traspaso correspondiente.

d) Tratdndose de otro tipo de aportes, al momento
y en la forma que establezca el Reglamento.

Articulo 32.- Pago del aporte. Los aportes al fondo
podran ser efectuados en dinero efectivo, moneda extranjera, vale vista
bancario, cheque o0 en aquellos instrumentos, bienes y contratos que permita
la Superintendencia, segun lo establezca el reglamento interno del fondo.
Los aportes que efectiue la administradora a nombre propio y los de sus
personas relacionadas, sélo podran efectuarse en dinero efectivo o moneda
extranjera.

Tratdndose de aportes que no sean en dinero
efectivo, deberan ser convertidos en cuotas a precios que no perjudiquen el
mejor interés del fondo, de conformidad a las normas que al efecto pueda
establecer la Superintendencia.
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Articulo 33.- Las cuotas del fondo. Los aportes
guedaran expresados en cuotas del fondo, pudiendo existir distintas series
de éstas para un mismo fondo, lo que debera establecerse en el reglamento
interno respectivo y bajo las condiciones que establezca la Superintendencia.

Las cuotas de un fondo, o de la serie en su caso,
deberan tener igual valor y caracteristicas, y su cesion se regira por las
formalidades y procedimientos que establezca el Reglamento. Las cuotas de
una serie de un fondo podran ser canjeadas por cuotas de otra serie del
mismo fondo, proceso que debera regirse por las normas que al respecto se
establezcan en el Reglamento.

Articulo 34.- El registro de aportantes. El directorio
de la administradora sera responsable por la custodia y mantencién de un
Registro de aportantes, el que cumplira con los términos y condiciones
establecidos mediante norma de caracter general de la Superintendencia. En
dicho Registro, que acreditara la titularidad de las cuotas del fondo
respectivo, debera constar el nimero de cuotas del que cada aportante es
titular y la forma y oportunidad de su ingreso y salida del fondo, o de la serie
en su caso. El directorio podra delegar esta funcion, de lo que debera dejarse
constancia en acta.

Articulo 35.- Precio de colocacion de las cuotas.
En caso de colocaciones de cuotas efectuadas fuera de los sistemas de
negociacion bursatil autorizados por la Superintendencia, el precio de
colocaciéon sera el valor cuota, definido por el Reglamento. En caso de
colocaciones en los sistemas de negociacion bursatil autorizados por la
Superintendencia, sera aquél que libremente estipulen las partes en esos
sistemas de negociacion.

No obstante lo establecido en el inciso anterior, las
colocaciones de cuotas de fondos no rescatables podran efectuarse fuera de
los sistemas de negociacion bursatil autorizados por la Superintendencia, al
precio que determine al efecto la administradora, en el caso de la primera
emision de cuotas, o la Asamblea de Aportantes, en el caso de las siguientes
emisiones.

Articulo 36.- Derecho preferente de suscripcion de
cuotas. En caso de aumento de capital del fondo, los fondos no rescatables,
deberan ofrecer las nuevas cuotas, a lo menos por una vez, preferentemente
a los aportantes del fondo inscritos en el Registro de aportantes a la
medianoche del quinto dia hébil anterior a la fecha de la colocacion de las
cuotas respectivas, a prorrata de las cuotas que éstos posean a ese
momento, y por el plazo que la misma Asamblea de aportantes acuerde.

Este derecho es esencialmente renunciable y
transferible, en los plazos y términos que establezca el Reglamento,
pudiendo ademas, la misma Asamblea Extraordinaria de aportantes que
acordé el aumento de capital, por unanimidad de las cuotas presentes,
establecer que no habréa oferta preferente alguna.
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Articulo 37.- Contrato de promesa de suscripcion
de cuotas. En la colocacién de cuotas de fondos no rescatables se podran
celebrar contratos de promesa de suscripcion y pago de las respectivas
cuotas, para ser cumplidas en un plazo posterior al del respectivo periodo de
oferta preferente, pero dentro del plazo maximo establecido en el reglamento
interno del fondo. El contrato de promesa de suscripcién y pago de cuotas
gue celebren la administradora y el futuro aportante, debera regirse por las
normas que al respecto se establezcan en el Reglamento.

Articulo 38.- El rescate de las cuotas. Las cuotas
del fondo podran ser rescatadas por los participes, siempre que asi lo
establezca el reglamento interno del fondo, el cual fijarhd los términos,
condiciones y plazos para ello.

En caso de fondos no rescatables, las cuotas del
fondo deberan estar registradas en una bolsa de valores nacional, o
extranjera autorizada por la Superintendencia para estos efectos, y la
administradora podra establecer mecanismos que permitan asegurar a los
participes un adecuado y permanente mercado secundario para sus cuotas,
segun se establezca en el reglamento interno del fondo.

El rescate podra ser pagado en dinero efectivo,
moneda extranjera, vale vista bancario o en aquellos instrumentos, bienes y
contratos que permita la Superintendencia, de conformidad a lo que
establezca el reglamento interno del fondo.

Los rescates que solicite la administradora a
nombre propio y los de sus personas relacionadas, sélo podran pagarse en
dinero efectivo o moneda extranjera.

Tratdndose de rescates que no sean pagados en
dinero efectivo, deberan ser valorizados a precios que no perjudiquen el
mejor interés del fondo, de conformidad a las normas que al efecto podra
establecer la Superintendencia.

La administradora y los participes podran acordar
gue la solicitud de rescate sea cursada en una fecha posterior a la de su
presentacion, de conformidad a lo establecido en su reglamento interno.

Articulo 39.- Determinacion del valor cuota. Para
efectos de determinar el valor a pagar a los aportantes que soliciten el
rescate de cuotas del fondo, se utilizar4 el “valor cuota”, definido por el
Reglamento.

La administradora debera poner a disposicion del
publico dicho valor cuota, en la forma y medios que determine la
Superintendencia, mediante norma de caracter general.

Articulo 40.- Suspension de operaciones de
rescate. La Superintendencia podra, en caso de moratoria, conmocion
publica, cierre bancario o de bolsa y otros hechos o anormalidades
semejantes, asi como en otras circunstancias que determine en el mejor
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interés y proteccion de los participes, autorizar transitoriamente que el
rescate de cuotas se pague de otra forma, condiciones y plazos, o bien,
suspender las operaciones de rescate, las distribuciones en efectivo y la
consideracion de nuevas solicitudes de aporte.

Articulo 41.- Agentes para suscripcion y rescate de
cuotas. Las colocaciones y rescates de cuotas, podran efectuarse
directamente por la administradora o por agentes que seran mandatarios de
ésta para los efectos de la suscripcion y rescate de cuotas u otra clase de
operaciones que por su intermedio efectlen los participes del fondo.

Dichos agentes deberan acreditar a satisfaccion
de la Superintendencia que cuentan con la idoneidad y los conocimientos
suficientes sobre comercializacién de fondos. Dicha acreditacion se efectuara
en la forma y periodicidad que establezca la Superintendencia mediante
norma de caracter general.

Articulo 42.- Adquisicion de cuotas de propia
emision. Los fondos podran adquirir, a precios iguales o inferiores al valor
cuota, y poseer cuotas de su propia emision cuando dicha facultad esté
contemplada en el reglamento interno del fondo, de acuerdo a los términos,
condiciones y plazos que establezca dicho reglamento interno.

Las cuotas deberan adquirirse en una bolsa de
valores o0 en los mercados que autorice la Superintendencia por norma de
caracter general. Con todo, los fondos no podran adquirir cuotas de
propiedad de la administradora, sus personas relacionadas, sus directores,
gerentes, administradores y ejecutivos principales, salvo que ellas se
adquieran en un proceso de oferta publica de recompra de cuotas dirigida a
todas las series y todos los participes o aportantes del fondo.

Articulo 43.- Porcentaje maximo de cuotas de
propia emision. Los fondos s6lo podran mantener en cartera cuotas de su
propia emision representativas de hasta aquel porcentaje del patrimonio total
del fondo que establezca su reglamento interno, el cual no podra ser superior
al 5%.

Los excesos producidos deberan ser enajenados
al cabo de 90 dias contados a partir de la fecha de la adquisicion que hubiere
dado origen al exceso. Si asi no ocurriere, el capital disminuira de pleno
derecho en aquel numero de cuotas representativas del exceso por sobre
este porcentaje maximo. En caso de ocurrida la disminucién de pleno
derecho, ésta debera ser comunicada a los participes y a la
Superintendencia, dentro de los 5 dias habiles siguientes.

El fondo podr4 adquirir diariamente una cantidad
de cuotas representativa de hasta el 1% del patrimonio del fondo, o aquel
porcentaje inferior que contemple su reglamento interno, salvo que ellas se
adquieran en un proceso de oferta publica de recompra de cuotas dirigida a
todas las series de cuotas y a todos los participes o aportantes del fondo.
SoOlo podran ser adquiridas por este procedimiento cuotas del fondo que
estén totalmente pagadas y libres de todo gravamen o prohibicion.
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Las cuotas adquiridas por el fondo deberan
enajenarse en una bolsa de valores o en los mercados autorizados por la
Superintendencia dentro del plazo maximo de un afio a contar de su
adquisicion y, si asi no se hiciere, el capital disminuira de pleno derecho en
aguel nimero de cuotas adquiridas por el fondo. Para la enajenacion de las
cuotas debera cumplirse con la oferta preferente de suscripcion sefalada en
el articulo 36 de esta ley, en caso que fuere aplicable.

Articulo 44.- Reglas adicionales. La adquisicion y
posesion de cuotas de su propia emision por parte del fondo quedara sujeta
a las siguientes normas adicionales:

a) El valor de las cuotas propias en cartera no se
considerara parte del patrimonio minimo para todos los efectos legales,
reglamentarios y normativos.

b) Mientras las cuotas sean de propiedad del
fondo, no se computaran para la constitucion del quérum en las Asambleas
de Aportantes, en aguellos fondos que por ley las requieran, y no tendran
derecho a voto, dividendo o preferencia en la suscripcion de aumentos de
capital.

83. Del Reglamento Interno

Articulo 45.- Contenido del reglamento interno.
Cada fondo deberda contar con un reglamento interno en el que se
estableceran los derechos, obligaciones y politicas que regiran a la
administradora, al fondo y a los participes del mismo.

Articulo 46.- Depdésito del reglamento interno. Las
administradoras deberan depositar el reglamento interno, y demas
documentos que determine la Superintendencia mediante norma de caracter
general, de cada uno de los fondos que administren, o en su caso, las
modificaciones respectivas. Para estos efectos, la Superintendencia llevara
un “Depdsito de Reglamentos Internos”, en adelante denominado el
“Deposito”.

Articulo 47.- Comercializacion de las cuotas. Las
cuotas de un fondo podran ser comercializadas a partir del dia siguiente habil
del depésito que se haga del reglamento interno y demas documentos
exigidos al efecto por la Superintendencia, considerandose, a partir de ese
momento y para todos los efectos legales, como valores de oferta publica
inscritos en el Registro de Valores que lleva la Superintendencia.

La comercializacion de las cuotas del fondo,
debera ajustarse a los requisitos de informacion que podra establecer la
Superintendencia por norma de caracter general, la que, ademas, podra
requerir el depdsito de los prospectos o folletos que se entreguen al publico
para efectos de dicha comercializacién.
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En la comercializacion de las cuotas del fondo no
podra ofrecerse ningun beneficio al aportante o participe que no se
encuentre asociado a la rentabilidad que se obtenga por las inversiones del
mismo, a su politca de inversiones u otros que determine la
Superintendencia.

Articulo 48.- Politicas del reglamento interno. Los
fondos deberdn contemplar en sus reglamentos internos, al menos, las
siguientes politicas:

a) Politica de Inversion: seran las normas que
debera respetar la administradora en cuanto a los tipos de instrumentos,
bienes y contratos en los que se invertiran los recursos del fondo, y en caso
gue corresponda, sus clasificaciones de riesgo, contrapartes y mercados de
negociacion, con los limites pertinentes y tratamiento de excesos.

b) Politica de Liquidez: seran las normas que
debera observar la administradora, en lo que respecta a los requisitos que
deberan cumplir las inversiones del fondo para efectos de contar con los
recursos liquidos necesarios para cumplir con las obligaciones por las
operaciones del fondo o el pago de rescate de cuotas.

c) Politica de Endeudamiento: seran las normas
que deberd acatar la administradora en lo que respecta a las obligaciones
gue asumira el fondo con terceros, con los limites correspondientes.

d) Politica de Diversificacion: seran las normas
gue deberd obedecer la administradora, en relacion con el grado de
concentracion maximo del fondo que se podra mantener invertido en un
instrumento, contrato o bien particular; en un tipo de instrumentos, contratos
o bienes; en mercados especificos; o en cuanto a la relevancia relativa que
cada uno de ellos podra tener respecto del resto.

e) Politica de Votaciéon: seran las normas que
regiran el actuar de la administradora en el ejercicio del derecho a voto que
le confieran al fondo sus inversiones, con las prohibiciones o restricciones
gue se establezcan al efecto.

f) Politica de Gastos: seran las normas que
estableceran aquellos gastos y cobros que seran de cargo del fondo.

Estas politicas, deberdan ser consistentes vy
coherentes con aquellas normas que se definan en cuanto a la rescatabilidad
de la cuota, al pago de la misma y al tipo de inversionistas a los que esta
dirigido el fondo.

Articulo 49.- Ajuste del reglamento interno con la
legislacion vigente. Los contenidos minimos tanto de los reglamentos
internos como de la demas documentacion que emplee la administradora en
su relacion con el inversionista, seran establecidos por la Superintendencia.
De igual manera, se regulara la forma en que las administradoras remitiran
los antecedentes objeto de depdsito.
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Las administradoras seran responsables de que
los contenidos de los reglamentos internos y documentacion que depositen
se ajusten a la legislacion y normativa vigente y sean redactados en forma
clara, entendible y no inductiva a error.

La Superintendencia podra, en cualquier
momento, representar fundadamente a la sociedad que sus reglamentos o
contratos no se ajustan a la legislacion o normativa vigente. Asimismo,
mediante resolucion fundada, podra suspender la comercializacion de las
cuotas del fondo hasta el momento en que entren en vigencia las
modificaciones que subsanan las observaciones formuladas por la
Superintendencia a los reglamentos o contratos, sin perjuicio de aplicar las
sanciones administrativas que sean pertinentes. En caso que la
administradora continuara comercializando las cuotas o no subsanara las
observaciones en el plazo que indique la Superintendencia, el que no podra
ser inferior a dos dias habiles, ésta podra, sin mas tramite, proceder a la
eliminacion definitiva de los reglamentos o documentos del correspondiente
Depésito y ordenar la liquidacion del fondo.

Articulo 50.- Reglamento general de fondos. En
caso gue la administradora gestione mas de un fondo, debera depositar, en
la forma y condiciones establecidas en esta ley para los reglamentos
internos, un reglamento general de fondos, el cual debera abordar, al menos:

a) La forma de prorrateo de los gastos de
administracion entre los distintos fondos gestionados.

b) Los limites de inversion que se deberan
respetar por la inversién conjunta de esos fondos y la forma y proporcion en
gue se liquidaran los excesos de inversion.

c) La forma en que se resolveran los conflictos que
pudieren producirse entre fondos, sus participes o la administracion de los
mismos.

d) Los beneficios especiales de los participes de
fondos en relacion al rescate de cuotas y su inmediato aporte en otro fondo
administrado por la misma administradora.

e) Cualquiera  otra  mencion que la
Superintendencia determine mediante norma de caracter general.

Articulo 51.- Modificaciones a los reglamentos. Las
modificaciones que se introduzcan al reglamento interno, reglamento general
de fondos, y demas documentacion ya depositada, deberan ser comunicadas
por la administradora a los participes del fondo y ser incorporadas al texto del
reglamento interno, cuyo texto refundido debera ser depositado conforme a
lo dispuesto en el articulo 49. El plazo de esta comunicacion, al igual que la
entrada en vigencia de las modificaciones, seran establecidas en el
Reglamento. La forma, formalidades y el contenido de la comunicacion seran
determinados por la Superintendencia por norma de caracter general.
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84. De las Operaciones de los Fondos

Articulo 52.- Operaciones del Fondo. Las
operaciones del fondo seran efectuadas por la administradora por cuenta y
riesgo del fondo, el cual serd titular de los instrumentos representativos de
las inversiones realizadas y de los bienes adquiridos, los que se registraran y
contabilizaran en forma separada de las operaciones realizadas por la
administradora con sus recursos propios y de las operaciones de otros
fondos que administre.

Articulo 53.- Custodia de instrumentos. La
administradora debera encargar directamente a una empresa de depdsito de
valores regulada por la ley N° 18.876, el depdsito de aquellos instrumentos
gue sean susceptibles de ser custodiados por ésta. La Superintendencia
establecera mediante norma de caracter general los instrumentos no
susceptibles de ser custodiados por parte de las referidas empresas y podra
autorizar, en casos calificados, que todos o0 un porcentaje de los
instrumentos del fondo sean mantenidos en depdsito en otra institucion. En el
caso de los instrumentos extranjeros, la Superintendencia establecera,
mediante norma de caracter general, la forma en que debera llevarse la
custodia y el depdsito.

La Superintendencia, mediante norma de caracter
general, podra establecer requisitos y obligaciones adicionales a las
sefialadas en este articulo, para la custodia de los bienes e instrumentos del
fondo.

Articulo 54.- Cuentas Corrientes. Las
administradoras deberan mantener el dinero en efectivo de los fondos que
administren en una 0 mas cuentas corrientes bancarias a nombre de cada
fondo o de los fondos en general. Dichas cuentas deberan ser distintas de
las cuentas corrientes que tenga la administradora por cuenta propia.

Articulo 55.- Inembargabilidad. Los dineros,
instrumentos y bienes que, en conformidad a este articulo, mantengan las
administradoras por cuenta del o los fondos que administren seran
inembargables para todos los efectos legales, salvo que se trate de
obligaciones propias del fondo o garantizadas por éste.

Articulo 56.- Inversion de los recursos del fondo.
Sin perjuicio de las cantidades que mantengan en dinero efectivo 0 moneda
extranjera, la inversion de los recursos del fondo podra efectuarse en todo
tipo de instrumentos, contratos o bienes, o certificados representativos de
estos, que cumplan con los requisitos generales y formales que establezca la
Superintendencia, mediante norma de caracter general.

En todo caso, las operaciones de cambios
internacionales que realicen los fondos se regiran por las disposiciones
contenidas en el Parrafo Octavo, del Titulo Ill, del articulo primero de la ley
N° 18.840. Esta disposicion se aplicara también a los Fondos Privados a que
se refiere el capitulo V de esta ley.
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Los fondos dirigidos a inversionistas calificados,
podran invertir sus recursos en instrumentos, bienes o contratos que no
cumplan con los requisitos que establezca la Superintendencia, en la medida
gue contemplen esa facultad en su reglamento interno, que la inversion en
ellos no esté expresamente prohibida por la Superintendencia y que su forma
de valorizacion esté contenida en el reglamento interno, de conformidad con
los términos y condiciones que determine la Superintendencia mediante
norma de caracter general.

No obstante lo sefalado en los incisos
precedentes, la inversion de los fondos siempre debera efectuarse en
instrumentos, bienes y contratos que cumplan las politicas, requisitos,
condiciones y restricciones establecidas en el reglamento interno del fondo y
el reglamento general de fondos de la administradora.

Sera responsabilidad de la administradora velar
porque las inversiones del fondo le permitan cumplir a cabalidad las
obligaciones que le imponen los reglamentos internos y el reglamento
general de fondos, en especial las normas de rescatabilidad del fondo,
siendo civilmente responsable por los perjuicios que ocasionare al fondo o a
los participes por sus actuaciones u omisiones.

Articulo 57.- Inversiones y Actividades Prohibidas.
Los fondos regulados en los capitulos 1l y V del Titulo | de esta ley no
podran invertir directamente en bienes raices corporales e incorporales,
pertenencias mineras, derechos de agua, derechos de propiedad industrial o
intelectual y vehiculos de cualquier clase; ni podran desarrollar directamente
actividades industriales, comerciales, inmobiliarias, agricolas, de mineria,
exploracion, explotacion o extraccion de bienes de cualquier tipo, de
intermediacién, de seguro o reaseguro o cualquier otro emprendimiento o
negocio que impligue el desarrollo directo de una actividad comercial,
profesional, industrial o de construccion por parte del fondo y en general de
cualquiera actividad desarrollada directamente por éste distinta a la de
inversion.

Articulo  58.- Inversiones  en personas
relacionadas. Salvo las excepciones contenidas en la presente ley, el fondo
no podra invertir en cuotas de fondos administrados por su administradora o
por una administradora de su grupo empresarial segun dicho concepto es
definido en la ley N° 18.045, en acciones emitidas por sociedades
administradoras de fondos ni en instrumentos, contratos o bienes, emitidos,
garantizados o de propiedad de personas relacionadas a la administradora.

En el evento que un determinado emisor en el cual
el fondo mantiene inversiones, por razones ajenas a la administradora, pase
a ser persona relacionada a la misma, dicha sociedad debera informar al
Comité de Vigilancia, si lo tuviere, y a la Superintendencia al dia siguiente
habil de ocurrido el hecho. La regularizacion de la situacibn mencionada
debera efectuarse dentro del plazo de 24 meses, contado desde que ésta se
produjo.
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Para los efectos de este articulo y de las demas
disposiciones relativas a inversiones en personas relacionadas o en
instrumentos emitidos o garantizados por ella de la presente ley o del
Reglamento, no se considerardA como persona relacionada a la
administradora, la que adquiera dicha condicion como consecuencia de la
inversion en ella de los recursos del fondo.

Articulo 59.- Limites en las inversiones. Los fondos
mutuos que no estén dirigidos a inversionistas calificados, en ningun caso
podran:

a) Invertir mas del 50% de su activo en valores
gue no tengan los requisitos de liquidez y profundidad que requiera la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

b) Poseer mas del 25% del capital suscrito y
pagado o del activo de un emisor, o de la deuda del Estado de Chile o de un
Estado extranjero.

c) Invertir mads de un 20% de su activo en
instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad, con la
excepcion de: (a) cuotas de un fondo extranjero o cuando el emisor o garante
sea el Estado de Chile o un Estado extranjero con clasificacion de riesgo de
su deuda soberana equivalente o superior a la de Chile; y (b) cuotas de un
fondo nacional o en titulos de deuda de securitizacion correspondientes a un
patrimonio de los referidos en el Titulo XVIII de la ley N° 18.045, en cuyo
caso el limite maximo sera de un 25%.

d) Invertir mas de un 30% de su activo en
instrumentos emitidos o garantizados por entidades pertenecientes a un
mismo grupo empresarial.

e) Controlar, directa o indirectamente, a un emisor
de valores.

f) Invertir en instrumentos en que inviertan otros
fondos administrados por la misma administradora del fondo u otra
administradora de su mismo grupo empresarial y que a consecuencia de la
inversion de éste, se superen, en conjunto, los porcentajes sefialados en
este articulo.

g) Contraer deudas por mas del 20% del
patrimonio del fondo. La Superintendencia por norma de caracter general
establecera qué se considerara como deuda para efectos de este limite.

Articulo 60.- Excesos de inversion. Los excesos
gue se produjeren respecto de los limites establecidos en el articulo anterior,
o en el reglamento interno del fondo respectivo, cuando se deban a causas
imputables a la administradora, deberan ser subsanados en un plazo que no
podra superar los 30 dias de ocurrido el exceso. Cuando dichos excesos se
produjeren por causas ajenas a la administracion, la Superintendencia
establecera mediante norma de caracter general las condiciones y los plazos
en que debera procederse a la regularizacién de las inversiones, sin que el
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plazo que fije pueda exceder de doce meses contados desde la fecha en que
se produzca el exceso.

Articulo 61.- Requisitos para invertir en cuotas de
fondos administrados por la misma administradora o personas relacionadas.
Los recursos de un fondo podran ser invertidos en cuotas de fondos
gestionados por la misma administradora o por una del grupo empresarial de
ésta, solo si se cumplen las siguientes condiciones copulativas:

a) el reglamento interno del fondo asi lo permita
expresamente;

b) la politica de inversion, liquidez, diversificacion y
endeudamiento, normas de rescatabilidad, participacibn en juntas vy
asambleas, y demas contenidas en el reglamento de los fondos en que se
efectuara la inversiéon es consistente con la del respectivo fondo;

Cc) se establezca en el reglamento interno del
fondo, un porcentaje maximo de gastos, remuneraciones y comisiones, como
porcentaje del activo del mismo, que podra ser cargado a éste por la gestion
e inversion directa e indirecta de sus recursos en tales fondos;

d) Si el fondo no es dirigido a inversionistas
calificados, que la inversibn sea en fondos fiscalizados por la
Superintendencia; y

e) No se trate de inversiones reciprocas entre
ellos.

Articulo 62.- Inversiones en instrumentos emitidos
0 garantizados por personas relacionadas a la administradora. Los recursos
de un fondo podran ser invertidos en instrumentos emitidos o garantizados
por personas relacionadas a la administradora, solo si se cumple alguna de
las siguientes condiciones:

a) Sean acciones inscritas en bolsas nacionales o
extranjeras, que cumplan con los requisitos de liquidez que establezca la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

b) Sean titulos de deuda con clasificacion de
riesgo equivalente o superior a aquélla que determine fundadamente la
Superintendencia mediante norma de caracter general.

c) Que el fondo esté dirigido a inversionistas
calificados y el reglamento interno del mismo contemple expresamente esa
posibilidad, con sus limites correspondientes.

Articulo 63.- Inversién de recursos minimos para el
funcionamiento del fondo. En caso que para el normal funcionamiento y
cumplimiento del objetivo del fondo se requiera de la captacién o mantencién
de una cantidad minima de recursos, la administradora debera velar porque
la inversion de los recursos que se aporten a éste, mientras no se alcance
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ese minimo, sean invertidos en instrumentos, bienes y contratos cuyas
caracteristicas y condiciones resguarden debidamente los intereses de los
participes del fondo frente a la necesidad de liquidarlo ante la imposibilidad
de lograr recursos suficientes.

Articulo 64.- Constitucion de sociedades. Para el
cumplimiento de sus objetivos de inversion, los fondos podran concurrir a la
constitucién de sociedades.

Articulo 65.- Concurrencia a Juntas de
Accionistas. Cuando asi lo establezca la politica de votacién contenida en el
reglamento interno del fondo, las administradoras, deberan concurrir a las
Juntas de Accionistas, Asambleas de Aportantes o Juntas de Tenedores de
Bonos de las entidades emisoras de los instrumentos que hayan sido
adquiridos con recursos del fondo respectivo, representadas por sus
gerentes o mandatarios especiales designados por su directorio, no pudiendo
los gerentes ni los mandatarios especiales actuar con poderes distintos de
aquellos que la administradora les confiera.

Articulo 66.- Activos no afectos a gravamenes. Los
bienes y valores que integren el activo del fondo no podran garantizar
obligaciones de terceros ni estar afectos a gravamenes, prohibiciones,
limitaciones al dominio o modalidades, salvo que sean para garantizar
obligaciones propias del fondo. Sdlo los fondos que cuenten con Asambleas
de Aportantes podran garantizar deudas de sociedades en las que tengan
participacion, siempre y cuando asi lo acuerde la respectiva asamblea para
cada caso y se ajuste a los limites que al efecto se establezcan en el
reglamento interno.

Articulo 67.- Fusion y division de fondos. En caso
gue la presente ley no exija la participacion de los aportantes para estos
efectos, las administradoras podran llevar a cabo la fusion o divisién de los
fondos que administren o de sus series, conforme a los requisitos y
procedimientos que determine la Superintendencia mediante norma de
caracter general.

85. Del Comité de Vigilancia

Articulo 68.- Comité de Vigilancia. Los fondos no
rescatables deberan contar con un Comité de Vigilancia.

Articulo 69.- Composicion y funcionamiento. El
Comité de Vigilancia estara compuesto por un numero impar de
representantes de los aportantes del fondo, los que seran elegidos en
asamblea ordinaria y duraran un afio en sus cargos, pudiendo ser reelegidos,
y remunerados con cargo al fondo, segun se determine en el reglamento
interno. Dichos representantes no podran ser personas relacionadas a la
sociedad administradora del fondo.
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Iniciada la operacion de un fondo, la
administradora procedera a designar un Comité de Vigilancia provisorio, que
durara en sus funciones hasta la primera asamblea ordinaria de aportantes.

Articulo 70.- Atribuciones. Las atribuciones del
Comité de Vigilancia seran:

a) Comprobar que la administradora cumpla lo
dispuesto en el reglamento interno del fondo.

b) Verificar que la informacién para los aportantes
sea veraz, suficiente y oportuna.

c) Constatar que las inversiones, variaciones de
capital u operaciones del fondo se realicen de acuerdo con esta ley, al
Reglamento y al reglamento interno del fondo. En caso que la mayoria de los
miembros del Comité de Vigilancia determine que la administradora ha
actuado en contravencion a dichas normas, éste debera solicitar, en un plazo
no mayor a 15 dias contado desde la fecha del acuerdo, se cite a una
asamblea extraordinaria de aportantes, en la cual se informard de esta
situacion.

d) Contratar los servicios necesarios para el
cumplimiento de sus funciones.

e) Proponer a la asamblea extraordinaria de
aportantes la sustitucion de la administradora del fondo.

f) Requerir de la administradora la informacion
respecto de la gestién de emisores en los cuales el fondo tiene el control.

g) Las demas que establezca el reglamento
interno.

Articulo 71.- Deber de reserva. Los miembros del
Comité de Vigilancia estan obligados a guardar reserva respecto de los
negocios y de la informaciéon del fondo a que tengan acceso en razon de su
cargo y que no haya sido divulgada por la administradora.

86. De la Asamblea de Aportantes

Articulo 72.- Asambleas de aportantes. Los fondos
no rescatables, deberan someter a asambleas ordinarias o extraordinarias,
las materias sefialadas en este Parrafo.

Las asambleas ordinarias se celebraran una vez al
afo, dentro de los primeros cinco meses siguientes a la fecha de cierre de
cada ejercicio, para decidir respecto de las materias propias de su
conocimiento, sin que sea necesario sefalarlas en la respectiva citacion.

Las asambleas extraordinarias podran celebrarse
en cualquier tiempo, cuando asi lo exijan las necesidades del fondo, para
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pronunciarse respecto de cualquiera materia que la ley o el reglamento
interno del fondo entreguen al conocimiento de las asambleas de aportantes
y siempre que tales materias se sefalen en la citacion.

Los acuerdos adoptados en asambleas de
aportantes, asi como los asistentes a éstas, deberadn constar en actas. El
contenido minimo, formalidades y medios en que se llevaran las actas, seran
definidos por el Reglamento.

Articulo 73.- Materias de las Asambleas
Ordinarias. Son materias de la asamblea ordinaria de aportantes, las
siguientes:

a) Aprobar la cuenta anual del fondo que debera
presentar la sociedad administradora, relativa a la gestion y administracion
del fondo, y a los estados financieros correspondientes.

b) Elegir anualmente a los miembros del Comité
de Vigilancia.

c) Aprobar el presupuesto de ingresos y gastos del
Comité de Vigilancia.

d) Fijar las remuneraciones del Comité de
Vigilancia, si correspondiere.

e) Designar anualmente, de entre una terna
propuesta por el Comité de Vigilancia, a las empresas de auditoria externa
de aquellas inscritas en el Registro que al efecto lleva la Superintendencia,
para que dictaminen sobre el fondo.

f) Designar al o los peritos o valorizadores
independientes que de acuerdo con la reglamentacion se requieran para
valorizar las inversiones del Fondo.

g) En general, cualquier asunto de interés comun
de los aportantes que no sea propio de una asamblea extraordinaria.

Articulo 74.- Materias de las Asambleas
Extraordinarias. Son materias de la asamblea extraordinaria de aportantes,
las siguientes:

a) Aprobar las modificaciones que proponga la
administradora al reglamento interno del fondo.

b) Acordar la sustitucién de la administradora.

c) Tomar conocimiento de cualquiera situacion que
pueda afectar los intereses de los aportantes.

d) Acordar los aumentos y disminuciones de
capital, en aquellos casos en que el reglamento interno requiera que esta
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materia deba ser aprobada por asamblea y salvo en aquellos casos en que
esta ley contemple que ellos se producen automaticamente y de pleno
derecho. En todo caso, las disminuciones de capital deberan realizarse a
prorrata, segun la participacion que cada aportante tenga en el fondo. En
caso que la disminucion sea mediante una disminucion del numero de
cuotas, una vez determinado el nimero de cuotas a disminuir, los aportantes
podran pactar entre si un sistema de distribucion distinto de la proporcion
gue a cada uno le corresponda en tales cuotas, el que no podra alterar el
monto total a disminuir y debera sujetarse a la forma que determine el
Reglamento.

e) Acordar la division y fusion con otros fondos o
series.

f) Acordar la disolucién anticipada del fondo y
designar al liquidador, fijandole sus atribuciones, deberes y remuneraciones,
y aprobar la cuenta final al término de la liquidacion.

g) Aprobar la creacion de series de cuotas asi
como las modificaciones a las caracteristicas de las ya existentes.

h) Los demas asuntos que, por el Reglamento o
por el reglamento interno del fondo, corresponden a su conocimiento.

En los casos sefalados en las letras b) y f)
anteriores y cuando el reemplazo o liquidacibn no hayan provenido de
causas imputables a la administradora, el reglamento interno podra
establecer el pago de una indemnizacion a la administradora por los
perjuicios irrogados a ésta, por un monto o porcentaje preestablecido.

Articulo 75.- Convocatoria. Las asambleas
extraordinarias seran convocadas por la administradora cuando lo estime
conveniente o cuando asi lo solicite el Comité de Vigilancia o los aportantes
gue representen, a lo menos, el 10% de las cuotas emitidas con derecho a
voto.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior,
la Superintendencia podrd convocar directamente, o a través de la
administradora, a asambleas ordinarias 0 extraordinarias de aportantes,
segun sea el caso.

Las asambleas convocadas en virtud de la
solicitud de aportantes, del Comité de Vigilancia o de la Superintendencia,
deberan celebrarse dentro del plazo de 30 dias contado desde la fecha de la
respectiva solicitud.

En todo caso, podran auto convocarse Yy
celebrarse validamente aquellas asambleas de aportantes a las que
concurran la totalidad de las cuotas suscritas con derecho a voto, aun
cuando no se hubieran cumplido las formalidades requeridas para su
citacion.
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Articulo 76.- Quorum de constitucion y acuerdo.
Las asambleas se constituirdn, en primera citacion, salvo que la ley o el
reglamento interno establezcan mayorias superiores, con la mayoria
absoluta de las cuotas emitidas con derecho a voto y, en segunda citacion,
con las que se encuentren presentes o representadas, cualquiera sea su
namero.

Los acuerdos relativos a las materias de las
asambleas ordinarias o extraordinarias de aportantes requeriran del voto
conforme de la mayoria absoluta de las cuotas presentes o representadas
con derecho a voto, salvo en aquellas materias indicadas en las letras b), e)
y f) del articulo 74, las que requeriran el voto conforme de las dos terceras
partes de las cuotas emitidas con derecho a voto.

No podran someterse a votacion materias que no
hayan sido expresamente sefialadas en la citacion a asamblea extraordinaria
de aportantes, salvo que asi lo acordare la unanimidad de las cuotas
emitidas con derecho a voto.

Articulo 77.- Aportantes que pueden participar en
las Asambleas. En las asambleas podran participar los aportantes que
figuren inscritos en el Registro de Aportantes en la medianoche del quinto dia
habil anterior a la fecha en que haya de celebrarse la respectiva asamblea.
Cada cuota dara derecho a voto en forma proporcional a los derechos sobre
el patrimonio del fondo que cada una representa. No podran existir series de
cuotas preferentes sin derecho a voto o con derecho a voto limitado.

Articulo 78.- Citacion a Asambleas. La citacion a
asamblea de aportantes se efectuard en la forma, oportunidad y por los
medios que al efecto establezca la Superintendencia, mediante norma de
caracter general.

El incumplimiento de las obligaciones a que se
refiere el inciso anterior no afectara la validez de la citacion, pero los
directores de la sociedad administradora responderan de los perjuicios que
causaren a los aportantes, no obstante las sanciones administrativas que la
Superintendencia pueda aplicarles.

Articulo 79.- Representacion y votacion en
Asambleas. Los aportantes podran hacerse representar en las asambleas
por medio de otra persona, aunque ésta no sea aportante. EI Reglamento
establecera las formalidades que cumplira el poder para la representacion de
cuotas en las asambleas y las normas para la calificacion.

Las administradoras de fondos autorizadas por
ley, para concurrir por los fondos que administren a las asambleas de
aportantes, deberan estar representadas por sus gerentes 0 mandatarios
especiales designados por su directorio, no pudiendo los gerentes o
mandatarios actuar con poderes distintos a los conferidos por su respectiva
entidad.
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La Superintendencia podra autorizar que las
administradoras de fondos adopten, para fines de votacion en las asambleas
de aportantes, mecanismos de votacion a distancia que permitan comprobar
la identidad de la persona que participa en la asamblea.

Capitulo IV
De los Dividendos, Beneficios y de la Tributacion

Articulo 80.- Dividendos. Los fondos de inversion
distribuiran anualmente como dividendos a los aportantes, a lo menos, un
30% de los beneficios netos percibidos durante el ejercicio, debiendo quedar
establecidas en el reglamento interno las demas caracteristicas de sus
politicas al respecto. Cualquiera disposicion del reglamento interno o acuerdo
de la Asamblea de Aportantes que sean contrarios a lo dispuesto en este
inciso, no produciran efecto alguno, debiendo la sociedad administradora
cumplir en todo caso con el referido deber de distribucion. Cuando el
reglamento interno establezca el deber de distribuir dividendos por un
porcentaje superior al fijado en este articulo, la sociedad administradora
debera distribuirlos de acuerdo a dicho porcentaje superior.

Para estos efectos, se entendera por beneficios
netos percibidos la cantidad que resulte de restar a la suma de utilidades,
intereses, dividendos y ganancias de capital efectivamente percibidos, el total
de pérdidas y gastos devengados en el periodo.

El reparto de beneficios debera efectuarse dentro
de los 180 dias siguientes al cierre del respectivo ejercicio anual, ello sin
perjuicio que el fondo haya distribuido dividendos provisorios con cargo a
tales resultados, cuando ello se encuentre autorizado por el reglamento
interno. En este Ultimo caso, el reglamento interno podra autorizar que en
caso que el monto de los dividendos provisorios exceda el monto de los
beneficios netos susceptibles de ser distribuidos de ese ejercicio, puedan
imputarse a los beneficios netos percibidos de ejercicios anteriores o0 a
utiidades que puedan no ser consideradas dentro de la definicibn de
beneficios netos percibidos.

Los dividendos devengados que la sociedad
administradora no hubiere pagado o puesto a disposicion de los aportantes,
dentro del plazo antes indicado, se reajustaran de acuerdo a la variacion que
experimente la unidad de fomento entre la fecha en que éstos se hicieron
exigibles y la de su pago efectivo y devengaran intereses corrientes para
operaciones reajustables por el mismo periodo. Dichos reajustes e intereses
seran de cargo de la sociedad administradora que haya incumplido la
obligacion de distribucién y, cuando dicho incumplimiento se haya producido
por causas imputables a ella, no podra deducirlos como gastos conforme a lo
dispuesto en el articulo 31 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, sin que se
apligue en este caso lo establecido en el articulo 21 de dicha ley.

Los dividendos seran pagados a quienes se
encuentren inscritos a la medianoche del quinto dia habil anterior a la fecha
en que se deba efectuar el pago en el Registro de Aportantes que debera
llevar la administradora. Los dividendos deberan pagarse en dinero, salvo
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gue el reglamento interno establezca la opcion a los aportantes de recibirlos
total o parcialmente en cuotas liberadas del mismo fondo, ello representativo
de una capitalizacion equivalente. En este ultimo caso, se aplicara respecto
de tales cuotas lo dispuesto en los articulos 17 N° 6 y 18 inciso final, de la
Ley sobre Impuesto a la Renta.

Articulo 81.- Tratamiento tributario para Fondos.
1.- Fondos de inversion:

a) Los fondos de inversion y sus administradoras,
estaran sujetos Unicamente al régimen tributario establecido en esta ley,
respecto de los beneficios, rentas y cantidades obtenidas por las inversiones
del fondo.

b) La administradora estara obligada, respecto de
cada fondo de inversion que administre, a llevar el registro del Fondo de
Utilidades Tributables y del Fondo de Utilidades no Tributables, para los
efectos sefalados en la letra f) siguiente.

c) La administradora sera responsable de practicar
y enterar las retenciones de impuestos que correspondan por las
operaciones del fondo de inversion, en conformidad a los articulos 74 y 79 de
la Ley sobre Impuesto a la Renta. Asimismo, la administradora debera
informar anualmente al Servicio de Impuestos Internos, en la forma y
oportunidad que éste establezca mediante resolucion, los siguientes
antecedentes: (i) individualizacion de los aportantes, con indicacion de su
nombre o razén social y Rol Unico Tributario, el monto de sus aportes, el
numero de cuotas y porcentaje de participacion que les corresponden en el
patrimonio del fondo de inversion, los rescates y enajenaciones de cuotas
gue efectien en el ejercicio respectivo, y (ii) las distribuciones que efectluen,
y los créditos asociados a éstas, asi como las retenciones de impuesto que
practique, por cada uno de los fondos de inversion que administre. El retardo
o la omision en la entrega de la informacion sefalada, sera sancionado de
acuerdo a lo prescrito en el articulo 97° N°1 del Codigo Tributario.

d) Serd aplicable al fondo de inversion el
tratamiento tributario previsto en el inciso primero del articulo 21 de la Ley
sobre Impuesto a la Renta, Unicamente sobre los siguientes desembolsos,
operaciones o cantidades representativas de éstos:

() aquellos que no sean necesarios para el
desarrollo de las actividades e inversiones que la ley permite efectuar al
fondo de inversion.

(ii) los préstamos que los fondos de inversion
efectten a sus aportantes contribuyentes del impuesto global
complementario o adicional.

(iii) el uso o goce, a cualquier titulo, o sin titulo
alguno, que beneficie a uno o mas aportantes, contribuyentes del impuesto
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global complementario o adicional, su cényuge o hijos no emancipados
legalmente de éstos, de los bienes del activo del fondo de inversion.

(iv) la entrega de bienes del fondo de inversion en
garantia de obligaciones, directas o0 indirectas, de los aportantes
contribuyentes del impuesto global complementario o adicional.

(v) las diferencias de valor que se determinen por
aplicacion de la facultad de tasacion ejercida conforme a la letra e) literal (i)
de este articulo.

Tratandose de los desembolsos referidos en los
numerales i) y v) anteriores, el pago del impuesto establecido en el inciso
anterior serd de responsabilidad de la administradora, sin perjuicio de su
derecho a repetir contra el fondo de inversion respectivo.

Por su parte, cuando los desembolsos u
operaciones sefialadas en los literales (i), (iii) y (iv) anteriores, hayan
beneficiado a uno o mas aportantes contribuyentes del impuesto global
complementario o adicional, se aplicara solo lo dispuesto en el inciso tercero
del articulo 21 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, siendo tales aportantes
los responsables del pago del impuesto y no la administradora. Se
entendera que han beneficiado a un aportante, cuando hayan beneficiado a
su coényuge, a sus hijos no emancipados legalmente o a cualquiera otra
persona o entidad relacionada con aquél. Cuando dichas cantidades
beneficien a dos 0 mas aportantes en forma simultanea y no sea posible
determinar el monto del beneficio que corresponde a cada uno de ellos, se
afectaran con la tributacion indicada, en proporcién al valor de las cuotas que
poseen cada uno de ellos. Tratdndose de las cantidades sefialadas en el
literal (i) y (iv), éstas se rebajaran del Fondo de Utilidades Tributables
respectivo en el ejercicio en que ocurra el desembolso, o bien, la ejecucion
de la garantia, segun corresponda.

e) El Servicio de Impuestos Internos podra
fundadamente ejercer la facultad de tasacion establecida en los articulos 17,
namero 8, inciso 5° de la Ley sobre Impuesto a la Renta y 64 del Cdédigo
Tributario, respecto de los valores asignados en las siguientes operaciones
cuando resulten notoriamente superiores o inferiores, segun corresponda, al
valor corriente en plaza o de los que se cobren normalmente en
convenciones de similar naturaleza, considerando las circunstancias en que
se realiza la operacion: (i) enajenacion de activos del fondo de inversion
efectuada a sus aportantes o a terceros y distribucion de cantidades a sus
aportantes efectuada en especie, con ocasion del rescate de las cuotas de
un fondo de inversién, la disminucién de su capital o en pago de dividendos,
y (ii) aportes en especie efectuados a fondos de inversién o enajenacion de
bienes o activos a dichos fondos, en cuyo caso las diferencias de valor
determinadas al aportante o enajenante se afectaran con los impuestos de la
Ley sobre Impuesto a la Renta que resulten aplicables a la operacion
respectiva.

No procedera la facultad de tasar en los casos de
division o fusién de fondos de inversion y se mantendra para efectos
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tributarios el valor de los activos y pasivos existentes en forma previa a
dichas operaciones en los fondos de inversion fusionados o divididos. En los
casos de fusion o transformacion de fondos de inversion, los beneficios netos
y las cantidades registradas en el Fondo de Utilidades Tributables y No
Tributables se entenderan reinvertidas en el fondo absorbente, que nace con
motivo de la fusion o el resultante, debiéndose mantener tal registro, aun
cuando éste sea un fondo mutuo. EIl posterior reparto de dichas cantidades,
comenzando por las mas antiguas anotadas en los registros contables
respectivos y considerandose para estos efectos que las recibidas con
ocasion de la fusién se perciben en el momento de la fusién, se afectaran
con la tributacion aplicable a los aportantes de los fondos de inversion como
si la fusién o transformacion no se hubiere efectuado. Tratdndose de la
division de fondos de inversion, dichas cantidades y los créditos respectivos,
se asignaran conforme se distribuya el patrimonio del fondo de inversion
dividido, debiéndose mantener el registro en cada fondo.

f) En el Fondo de Utilidades Tributables referido en
la letra b) anterior, se anotaran todas las rentas o cantidades recibidas de
terceros por el fondo de inversion producto de las inversiones que este haya
realizado, ya sea a titulo de participaciones sociales, dividendos u otras
cantidades que se perciban, con indicacion del Impuesto de Primera
Categoria que haya afectado a dichas sumas, para los efectos de asignar
posteriormente el crédito que corresponda. Las anotaciones se efectuaran
conforme al orden cronolégico de percepcion de dichas cantidades.

Separadamente, en el Fondo de Utilidades No
Tributables también referido en la letra b) anterior, se anotaran las
cantidades recibidas de terceros que, conforme a las definiciones de la Ley
sobre Impuesto a la Renta, correspondan a ingresos no constitutivos de renta
o rentas exentas del Impuesto Global Complementario.

2.- Fondos mutuos:

a) Los fondos mutuos y sus administradoras,
estaran sujetos Unicamente al régimen tributario establecido en esta ley,
respecto de los beneficios, rentas y cantidades obtenidos por las inversiones
del fondo.

b) La administradora estara obligada, respecto de
cada fondo mutuo que administre, a mantener un registro de los dividendos
recibidos por éstos de sociedades andnimas abiertas chilenas, afectos a los
Impuestos Global Complementario, y del crédito establecido en el articulo 56
N° 3 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, por el Impuesto de Primera
Categoria que haya afectado a los citados dividendos. Las anotaciones se
efectuaran conforme al orden cronolégico de percepcion de dichas
cantidades.

c) La administradora sera responsable de practicar
y enterar las retenciones de impuestos que correspondan por las
operaciones del fondo mutuo, en conformidad a los articulos 74 y 79 de la
Ley sobre Impuesto a la Renta. Asimismo, la administradora debera informar
anualmente al Servicio de Impuestos Internos, en la forma y oportunidad que
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éste establezca mediante resolucion, los siguientes antecedentes: (i)
individualizacion de los aportantes, con indicacion de su nombre o razon
social y Rol Unico Tributario, el monto de sus aportes, el nimero de cuotas y
porcentaje de participacion que les corresponden en el patrimonio del fondo
mutuo, los rescates y las enajenaciones de cuotas que efectien en el
ejercicio respectivo, y (i) las distribuciones que efectlen, y los créditos
asociados a éstas, asi como las retenciones de impuesto que practique, por
cada uno de los fondos mutuos que administre. El retardo o la omisién en la
entrega de la informacion sefialada, serda sancionado de acuerdo a lo
prescrito en el articulo 97° N°1 del Codigo Tributario.

En los casos de fusion o transformacion de fondos
mutuos, los beneficios netos y las cantidades registradas conforme a la letra
b) anterior se entenderan reinvertidas en el fondo absorbente, que nace con
motivo de la fusidn o resultante de la transformacion, aun cuando éste sea un
fondo de inversidn, debiéndose mantener tal registro. El posterior reparto de
dichas cantidades, comenzando por las mas antiguas anotadas en los
registros contables respectivos y considerandose para estos efectos que las
recibidas con ocasion de la fusion se perciben en el momento de la fusion, se
afectaran con la tributacion aplicable a los aportantes de los fondos de
mutuos como si la fusion o transformacion no se hubiere efectuado.
Tratandose de la division de fondos mutuos, dichas cantidades y los créditos
respectivos, se asignaran conforme se distribuya el patrimonio del fondo
mutuo dividido, debiéndose mantener el registro en cada fondo.

En lo no previsto en este articulo se aplicardn
todas las disposiciones de la Ley sobre Impuesto a la Renta y del Cddigo
Tributario que se relacionan con la determinacién, declaracién y pago del
impuesto, asi como con las sanciones por la no declaracion o pago oportuno
de los impuestos que corresponden o por la no presentacion de las
declaraciones juradas o informes que se deban presentar, aplicandose al
efecto el procedimiento de reclamacién contemplado en el articulo 165 del
Caodigo Tributario.

Articulo 82.- Tratamiento tributario para los
aportantes. Sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 57, 57 bis, 107, 108
y 109 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, los aportantes de fondos regidos
por esta ley se sujetaran Unicamente al tratamiento tributario indicado a
continuacion:

1.- De un fondo de inversion:

A) Contribuyentes con domicilio o residencia en
Chile

i) Dividendos distribuidos por el fondo de inversion.
El reparto de toda cantidad proveniente de las inversiones de un fondo de
inversion, se considerara como un dividendo de acciones de sociedades
anonimas constituidas en el pais, afecto al impuesto global complementario o
adicional, segun corresponda, observandose para efectos de su imputacion,
lo dispuesto en el articulo 14 A), numero 3, letra d) de la Ley sobre
Impuestos a la Renta; con derecho al crédito por Impuesto de Primera
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Categoria a que se refieren los articulos 56, numero 3) 0 63, de la misma ley,
Unicamente respecto de las rentas recibidas de terceros por el fondo de
inversion y con tal que ellas se hayan afectado con el referido tributo. No
constituird renta, la parte de los dividendos que provenga de ingresos
recibidos de terceros por el fondo de inversion y que tengan dicha calidad
conforme a las definiciones de la Ley sobre Impuesto a la Renta. Asimismo,
las rentas recibidas de terceros por el fondo de inversion que constituyan
rentas exentas del impuesto global complementario conforme a las
definiciones de la Ley sobre Impuesto a la Renta, conservaran en su
distribucion dicho caracter y se aplicara lo dispuesto en el nimero 3, del
articulo 54 de la Ley sobre Impuesto a la Renta. Tratandose de la devolucién
total o parcial del capital aportado al fondo de inversion y sus reajustes, o su
rescate con ocasion de la liquidacion del fondo de inversion, no se afectaran
con la referida tributacion y dichas operaciones se sujetaran al orden de
imputacion establecido en el articulo 17 numero 7 de la Ley sobre Impuesto a
la Renta.

Para estos efectos se considerardn como
utilidades financieras los beneficios netos que se determinen de conformidad
a lo sefialado en el inciso segundo del articulo 80 de esta ley.

En los casos del inciso anterior, sera obligacién de
la administradora determinar si los beneficios distribuidos corresponden a
cantidades tributables, no tributables o exentas segun corresponda y
asimismo tratandose de la devolucién de capital o rescate en su caso, asi
como el crédito por impuesto de Primera Categoria a que se tenga derecho
conforme a las reglas anteriores, poniendo a disposicion de los aportantes
los certificados que correspondan dentro de los plazos que permitan por
parte de éstos el cumplimiento oportuno de sus obligaciones tributarias.

i) Enajenacion o rescate de cuotas del fondo de
inversion. Las cuotas de participacion de los fondos de inversion y su
enajenacion o rescate, cuando éste no ocurra con ocasion de la liquidacion
del fondo de inversion, e incluyendo el rescate en que parte de las cuotas
son adquiridas por el mismo fondo con ocasion de una disminucion de
capital, tendrdn el mismo tratamiento tributario que contempla la Ley sobre
Impuesto a la Renta para la enajenacion de acciones de sociedades
anonimas constituidas en el pais. El mayor valor que se obtenga en la
enajenacion o rescate sefialado de las cuotas del fondo de inversion,
corresponde a la diferencia entre el valor de adquisicion de la cuota y el valor
de enajenacidbn o rescate de la misma, determinado conforme a lo
establecido en los articulos 108 y 109 de la Ley Sobre Impuesto a la Renta,
segun corresponda. Los contribuyentes que no se encuentren obligados a
declarar sus rentas efectivas segun contabilidad, se encontraran exentos del
Impuesto de Primera Categoria de la Ley sobre Impuesto a la Renta, sobre el
mayor valor que obtengan en la enajenacion o rescate de las cuotas del
fondo de inversion. Para los efectos de este literal, se aplicara lo dispuesto
en el inciso final del articulo 80 de esta ley.

B) Contribuyentes sin domicilio ni residencia en
Chile.
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i) La remesa, distribucion, pago, abono en cuenta
0 puesta disposicion de toda cantidad proveniente de las inversiones de un
fondo de inversion a estos contribuyentes, estara afecta a un impuesto Unico
a la renta del 10%, sin derecho al crédito por Impuesto de Primera
Categoria, el cual, sin embargo, igualmente se rebajara del registro
respectivo. No obstante lo anterior, tratandose de la distribucion de
dividendos, cuando éstos correspondan a ingresos no constitutivos de renta
0 rentas exentas del impuesto adicional recibidos de terceros por el fondo de
inversion y sujetos al orden de imputacion establecido en el articulo 14 letra
A) numero 3 letra d) de la Ley sobre Impuesto a la Renta, quedaran liberados
de la referida tributacion. Tratandose de la devolucién total o parcial del
capital aportado al fondo de inversién y sus reajustes, 0 su rescate con
ocasion de la liquidacion del fondo de inversion, no se afectaran con la
referida tributacién y dichas operaciones se sujetaran al orden de imputacion
establecido en el articulo 17 numero 7 de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

Para estos efectos se consideraran como
utilidades financieras los beneficios netos que se determinen de conformidad
a lo sefialado en el inciso segundo del articulo 80 de esta ley.

i) Tratdndose de la enajenacion de las cuotas del
fondo de inversion o su rescate, cuando éste no ocurra con ocasion de la
liquidacion del fondo de inversion, el mayor valor obtenido estara también
afecto al impuesto Unico del literal i) anterior y dicho mayor valor
correspondera a la diferencia entre el valor de adquisicion de la cuota y el
valor de enajenacion o rescate de la misma, determinado conforme a lo
establecido en los articulos 108 y 109 de la Ley Sobre Impuesto a la Renta,
segun corresponda. Para los efectos de este literal, se aplicara lo dispuesto
en el inciso final del articulo 80 de esta ley.

Tratdndose de cantidades distribuidas por el fondo
de inversion o del mayor valor en el rescate de las cuotas del mismo, el
impuesto Unico sefialado precedentemente sera retenido por la sociedad
administradora cuando dichas cantidades sean remesadas al exterior, se
distribuyan, se paguen, se abonen en cuenta o se pongan a disposicion.
Cuando se trate de la enajenacion de las cuotas del fondo, el adquirente
debera retener este impuesto en la misma oportunidad sefialada, retenciéon
gue se practicara con una tasa provisional de 5% sobre el precio de
enajenacion sin deduccion alguna, salvo que pueda determinarse el mayor
valor afecto al impuesto Unico de esta letra, en cuyo caso, dicha retencion se
practicara con la tasa del 10%.

Las retenciones practicadas conforme a esta letra
se enterardn en arcas fiscales en el plazo establecido en la primera parte del
articulo 79 de la Ley sobre Impuesto a la Renta. Procedera ademas lo
dispuesto en el articulo 83 y en lo que fuere aplicable el articulo 74 N° 4 de la
misma ley.

iii) Sin perjuicio de su registro en el Fondo de
Utilidades Tributables segun se indica en el inciso siguiente, no se gravara
con el impuesto Unico de esta letra la distribucion de los beneficios netos que
se determinen durante el afio comercial en que el fondo de inversion cumple
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con las siguientes condiciones copulativas a los contribuyentes sin domicilio
ni residencia en Chile:

a) que en el aino comercial respectivo, al menos
durante 300 dias, continuos o discontinuos, el 80% de la cartera del fondo de
inversion esté conformada por la inversion en:

1.- instrumentos, titulos o valores emitidos en el
extranjero por personas sin domicilio ni residencia en Chile o en certificados
gue sean representativos de tales instrumentos, titulos o valores.

2.- bienes situados en el extranjero o0 en
instrumentos, titulos, valores o certificados que sean representativos de tales
bienes.

3.- contratos de derivados y otros de similar
naturaleza que cumplan los requisitos que establezca la Superintendencia
mediante norma de caracter general.

Tratandose de los instrumentos, titulos, valores,
certificados o contratos a que se refieren los nimeros 1 y 3 anteriores, ellos
no podran tener como activos subyacentes o referirse a bienes situados o a
actividades desarrolladas en Chile, ni ser representativos de titulos o valores
emitidos en el pais, y

b) que la politica de inversion fijada en su
reglamento interno sea coherente con la letra a) de este literal.

Los beneficios netos que se determinen durante el
aflo comercial en que el fondo de inversion cumpla con las condiciones
copulativas sefaladas, se anotaran separadamente en el Fondo de
Utilidades Tributables y se sujetaran al orden de imputacién establecido en el
literal i) anterior, pero el crédito establecido en el articulo 63 de la Ley sobre
Impuesto a la Renta, en la parte que corresponda a la distribucion de
beneficios no gravados conforme a este literal a contribuyentes sin domicilio
ni residencia en Chile, no dara derecho a su imputacion contra impuesto
alguno, ni a su devolucion, debiendo rebajarse, en dicha proporcion, del
registro establecido en el articulo 14 del referido texto legal.

Para los efectos de este literal, se entendera que
se efectla una distribucion de beneficios netos, en los mismos casos y bajo
las mismas condiciones descritas en el literal i) anterior.

Cuando el fondo no diera cumplimiento durante el
afio comercial respectivo a las condiciones copulativas sefialadas, la
distribucion de los beneficios netos determinados en dicho afio al fondo de
inversion, sea que se distribuyan en tal periodo o en otros posteriores,
guedara sujeto a la tributacion establecida en el literal i) anterior cuando sea
distribuida a contribuyentes sin domicilio ni residencia en Chile.

Tampoco se gravara con el impuesto Unico de
esta letra, el mayor valor obtenido por contribuyentes sin domicilio ni
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residencia en Chile en la enajenacion de cuotas o0 su rescate, salvo que
éstas se efectuaren con ocasion de la liquidacion del fondo de inversion,
siempre y cuando éstos cumplan los requisitos copulativos sefialados, en el
afio comercial en que ocurre la enajenacion y en los 2 afios comerciales
inmediatamente anteriores a éste. En caso que el fondo tuviera una
existencia inferior a dicho plazo, debera cumplir con los requisitos copulativos
durante cada afio comercial en que haya existido, salvo que corresponda al
mayor valor de cuotas de un fondo nacido con ocasion de la divisién de otro
fondo o que provengan de la fusion de dos o mas de ellos, en cuyo caso sera
necesario ademas que el fondo dividido o el o los fondos fusionados en su
caso, cumplan con los requisitos copulativos sefialados, de forma tal que en
el afio de la enajenacion y en los dos afios comerciales inmediatamente
anteriores se cumpla con las condiciones copulativas sefaladas, siempre
gue los fondos divididos o fusionados hayan tenido existencia durante esos
dos afios. Cuando el fondo no diera cumplimiento durante los afios
comerciales respectivos a las condiciones copulativas sefialadas, el mayor
valor se sujetara a la tributacion establecida en el literal i) anterior.

Tratdndose de contribuyentes sin residencia ni
domicilio en el pais que no fueren personas naturales, no podran gozar del
tratamiento tributario establecido en esta letra, en caso que dichos
contribuyentes tengan, en forma directa o indirecta, como socio, accionista,
titular o beneficiario de su capital o de sus utilidades, a algun residente o
domiciliado en Chile con un 5% o0 mas de participacion o beneficio en el
capital o en las utilidades del mismo. En este caso, dichos contribuyentes se
gravaran con el Impuesto Adicional de la Ley sobre Impuesto a la Renta con
derecho a deducir el crédito establecido en el articulo 63 de la referida ley,
conforme a las reglas contenidas en la letra A) anterior, literales i) y ii) y por
las rentas alli indicadas, aplicandose las normas sobre retencion, declaracion
y pago de dicho impuesto contenidas en los articulos 74 namero 4, 79 y 83
de la Ley sobre Impuesto a la Renta. La administradora debera presentar
anualmente una declaraciéon al Servicio de Impuestos Internos, en la forma 'y
plazo que éste establezca mediante resolucion, en la cual debera
individualizar a los contribuyentes sin domicilio ni residencia en el pais,
declarando que no cuentan con socios, accionistas, titulares o beneficiarios
en Chile, con el porcentaje sefialado precedentemente, declaracion sin la
cual se presumira que no cumplen con el requisito sefialado, no pudiendo,
por tanto, gozar de la liberacion referida.

Las administradoras de fondos de inversion
deberan anualmente informar al Servicio de Impuestos Internos, sobre el
cumplimiento de los requisitos establecidos en este articulo, en la forma y
plazo que fije dicho Servicio mediante resolucion. El retardo o la omision en
la entrega de la informacidén sefialada, ser4 sancionado de acuerdo a lo
prescrito en el articulo 97°, N° 1 del Codigo Tributario.

En lo no previsto en este articulo, se aplicaran
todas las disposiciones de la Ley sobre Impuesto a la Renta y del Cédigo
Tributario, que se relacionan con la determinacion, declaracién y pago del
impuesto, asi como con las sanciones por la no declaracion o pago oportuno
de los impuestos que corresponden o por la no presentacion de las
declaraciones juradas o informes que deban presentar, aplicandose al efecto
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el procedimiento de reclamacion contemplado en el articulo 165 del Cddigo
Tributario.

2.- De un fondo mutuo:

A) Contribuyentes con domicilio o residencia en
Chile.

i) Dividendos distribuidos por el fondo mutuo. El
reparto de toda cantidad proveniente de las inversiones de un fondo mutuo
se considerara como un dividendo de acciones de sociedades anonimas
constituidas en el pais, afecto al impuesto global complementario o adicional,
segun corresponda, el cual se imputara en primer término a los dividendos
recibidos de sociedades anoOnimas abiertas anotados en el registro
establecido en la letra b), del N° 2, del articulo 81 de esta ley, segun su
antigiedad y comenzando por las mas antiguas, otorgandose el crédito
establecido en los articulos 56 N° 3 0 63 de la Ley sobre Impuesto a la Renta
gue haya afectado a los citados dividendos. Tratandose de la devolucién
total o parcial del capital aportado al fondo mutuo y sus reajustes, no se
afectaran con la referida tributacién, pero éste se entendera repartido sélo
una vez que se haya distribuido el total de beneficios netos del fondo mutuo,
segun se define en el articulo 80 de esta ley.

Sera obligacién de la administradora informar el
crédito a que tengan derecho, poniendo a disposicion de los aportantes los
certificados que correspondan dentro de los plazos que permitan por parte de
estos el cumplimiento oportuno de sus obligaciones tributarias.

i) Enajenacion o rescate de cuotas del fondo
mutuo. Conforme a lo sefialado en el inciso primero de este articulo, las
cuotas de participacion de los fondos mutuos y su enajenacion o rescate, se
sujetaran al tratamiento tributario establecido en los articulos 57, 57 bis, 107,
108 y 109 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, segun corresponda. El
mayor valor que se obtenga en la enajenacion o rescate sefialado de las
cuotas del fondo mutuo, corresponde a la diferencia entre el valor de
adquisicién de la cuota y el valor de enajenacién o rescate de la misma,
determinado conforme a lo establecido en los articulos 108 y 109 de la Ley
Sobre Impuesto a la Renta, segin corresponda, considerandose como una
renta del N° 2, del articulo 20 de la referida ley. Para los efectos de este
literal, se aplicara lo dispuesto en el inciso final del articulo 80 de esta ley.

B) Contribuyentes sin domicilio ni residencia en
Chile.

i) Dividendos distribuidos por el fondo mutuo. La
remesa, distribucion, pago, abono en cuenta, o puesta a disposicion de toda
cantidad proveniente de las inversiones del fondo mutuo a estos
contribuyentes, estara afecta a un impuesto Unico a la renta del 10%, sin
derecho a crédito por Impuesto de Primera Categoria, el cual, sin embargo,
igualmente se rebajard del registro establecido en la letra b), del N° 2, del
articulo 81 de esta ley. Se imputardn en primer término al registro
establecido, segun la antigledad en que tales cantidades hayan sido
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percibidas, comenzando por las mas antiguas. Tratandose de la devolucion
total o parcial del capital aportado al fondo mutuo y sus reajustes, no se
afectara con la referida tributacion y dicho capital se entendera repartido solo
una vez que se haya distribuido el total de beneficios netos del fondo mutuo,
segun se define en el articulo 80 de esta ley.

Para estos efectos se consideraran como
utilidades financieras los beneficios netos que se determinen de conformidad
a lo sefialado en el inciso segundo del articulo 80 de esta ley.

i) Enajenacion o rescate de cuotas del fondo
mutuo. Tratdndose de la enajenacion de las cuotas de participacion de
fondos mutuos o su rescate, el mayor valor obtenido estara también afecto al
impuesto unico sefialado en el literal i) anterior, siendo aplicables las normas
de determinacién de dicho mayor valor contenidas en el literal ii) de la letra
B) del nimero 1.- de este articulo y, asimismo, las normas del inciso segundo
y tercero de dicho literal, respecto de la responsabilidad de retencién del
impuesto Unico por la administradora. Se aplicara también para los efectos
de este literal, lo dispuesto en el inciso final del articulo 80 de esta ley.

iii) Sera también aplicable a los contribuyentes sin
domicilio y residencia en Chile aportantes en fondos mutuos, la liberacion a
los dividendos y mayor valor del impuesto Unico, establecida en el literal iii),
letra B) del numero 1.- de este articulo, siendo aplicable los mismos
requisitos y reglas alli establecidos para los fondos de inversion, esto es,
incisos primero a tercero e inciso quinto de dicho literal iii). Asimismo, son
aplicables las reglas de tributacion contenidas en el inciso cuarto de dicho
literal referidas al caso en que se dejen de cumplir por el fondo los requisitos
copulativos sefalados y también, los incisos sexto y séptimos, referidos a la
prohibicibn de gozar de la liberacién del impuesto Unico, aplicable a los
aportantes sin domicilio ni residencia en Chile, que no sean personas
naturales, en los cuales participan directa o indirectamente en un 5% o0 mas
algun residente o domiciliado en Chile.

En lo no previsto en este articulo, se aplicaran
todas las disposiciones de la Ley sobre Impuesto a la Renta y del Cédigo
Tributario, que se relacionan con la determinacion, declaracién y pago del
impuesto, asi como con las sanciones por la no declaracion o pago oportuno
de los impuestos que corresponden o por la no presentacion de las
declaraciones juradas o informes que deban presentar, aplicandose al efecto
el procedimiento de reclamacion contemplado en el articulo 165 del Cddigo
Tributario.

Articulo 83.- Remuneraciones de la
administradora. Las remuneraciones que las sociedades administradoras
cobren por la gestion de los recursos aportados al amparo de la ley N°
19.281, estaran exentas del Impuesto al Valor Agregado contenido en el
decreto ley N° 825, de 1974.

Por su parte, las remuneraciones por los servicios
de administracion que las sociedades administradoras cobren por la gestion
del respectivo fondo, en aquella parte que corresponda a cuotas de
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propiedad de inversionistas sin domicilio ni residencia en Chile sea o0 no que
pertenezcan a una serie que las identifique como tales, estaran exentas del
Impuesto al Valor Agregado establecido en el decreto ley N° 825, de 1974.
No obstante, en este caso, la administradora conservara su derecho al uso
como crédito fiscal del referido impuesto soportado o pagado en las
adquisiciones de bienes o servicios utilizados para llevar a cabo dicha
gestion, sin que resulten aplicables las disposiciones de esa ley o de su
reglamento que obligan a la determinacion de un crédito fiscal proporcional
cuando existan operaciones exentas o0 no gravadas.

Para aquellos periodos mensuales en que
aportantes con y sin domicilio o residencia en Chile posean cuotas de una
misma serie, la administradora cobrara su remuneracion para esa serie
afectandola con Impuesto al Valor Agregado con respecto a la totalidad de
los activos administrados en ésta. Aquella parte del Impuesto al Valor
Agregado enterado respecto a la remuneracion exenta de dicho impuesto
conforme a lo sefialado en el inciso anterior, constituira para la
administradora crédito fiscal de dicho impuesto correspondiente al periodo en
gue hubiere efectivamente restituido dicha suma a los aportantes sin
domicilio ni residencia en Chile. Para determinar el monto exento del
Impuesto al Valor Agregado, la remuneracion total cobrada por la
administradora en el periodo respectivo, debera expresarse en su valor
equivalente a la remuneracion diaria y multiplicarse por el nimero de dias en
gue los aportantes sin domicilio ni residencia en Chile poseyeron las cuotas
del fondo que se enajenan, en la proporcién que tales cuotas tienen en el
total del patrimonio administrado durante dicho periodo.

El periodo dentro del cual la administradora
debera restituir el Impuesto al Valor Agregado recargado a los aportantes sin
domicilio ni residencia en Chile, sera hasta el mes de enero del afio siguiente
al cual corresponda la remuneracion en que dicho impuesto fue recargado.
En caso de no restituir dentro del plazo sefalado, perderé la administradora
el derecho al crédito fiscal establecido en el inciso anterior.

La administradora debera presentar, en la forma y
plazo que establezca el Servicio de Impuestos Internos mediante resolucion,
una declaracion anual informando el monto y célculo de la remuneracion
exenta, la individualizacion del beneficiario del servicio, y el periodo que
comprende el cobro de la remuneracion respecto de los servicios exentos de
conformidad a este articulo. EIl retardo o la omision en la entrega de la
informacion sefialada, serd sancionado de acuerdo a lo prescrito en el
articulo 97°, N°1 del Cddigo Tributario, aplicandose al efecto el procedimiento
de reclamacion contemplado en el articulo 165 del mismo Caédigo.

Capitulo V
De los Fondos de Inversion Privados

Articulo 84.- Definicién. Los fondos de inversion
gue tengan menos de 50 participes que no sean integrantes de una misma
familia, no quedaran sometidos a la fiscalizacion de la Superintendencia y se
entenderan para los efectos de esta ley como fondos privados.
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Articulo  85.- Normativa aplicable. Salvo
disposicion expresa en contrario, los fondos privados se regirdn
exclusivamente por las disposiciones contenidas en sus reglamentos internos
y por las normas de este capitulo, no guedando sujetos a las normas de los
capitulos precedentes, con excepcion de lo dispuesto en los articulos 57 y
80. Asimismo, estos fondos privados no podran invertir en aquellos activos
gue el Reglamento haya expresamente prohibido para la inversion de los
recursos de este tipo de fondos.

Articulo 86.- Tratamiento tributario.

A) Tratamiento tributario para fondos de inversion
privados. Se les aplicaran las disposiciones contenidas en el articulo 81 de
esta ley para fondos de inversion, debiendo, ademas, la administradora
solicitar la incorporacion en el Rol Unico Tributario a cada fondo que
administre, acompafando el reglamento interno de cada uno de ellos.

Los intereses percibidos o devengados por el
fondo, originados en préstamos efectuados con todo o parte de sus recursos
a personas relacionadas con alguno de sus aportantes, en la parte que
excedan de lo pactado en convenciones de similar naturaleza considerando
las circunstancias en que se realiza la operacion, se gravaran, sin deduccién
alguna, con la tasa del Impuesto de Primera Categoria establecida en el
articulo 20 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, impuesto que sera de cargo
de la administradora del fondo, sin perjuicio de su derecho a repetir contra
éste. El Servicio de Impuestos Internos debera determinar en forma fundada
la parte excesiva del interés pactado, no pudiendo ejercer dicha facultad si la
tasa de interés convenida es igual o inferior a la tasa de interés corriente
vigente en el periodo y al tipo de operacion de que se trate, aumentada un
10%.

B) Tratamiento tributario para los aportantes. Sean
eéstos domiciliados o residentes en el pais o en el extranjero, tributaran
conforme a las reglas contenidas en la letra A), N° 1.- del articulo 82 de esta
ley, respecto de las rentas alli sefialadas. Tratdndose de los aportantes sin
domicilio ni residencia en el pais, se gravaran con el impuesto adicional de la
Ley sobre Impuesto a la Renta, considerandose como contribuyentes del N°
2, del articulo 58 de la citada ley, aplicandose las normas sobre retencion,
declaracion y pago del impuesto referido contenidas en los articulos 74
namero 4, 79 y 83 de la misma, aplicando al efecto el crédito por impuesto de
primera categoria establecido en el articulo 63 de ésta, cuando corresponda.

Articulo 87.- Auditoria. Los fondos seran auditados
anualmente por empresas de auditoria externa de aquellas inscritas en el
registro que al efecto lleva la Superintendencia.

Articulo 88.- Operaciones con otros fondos. Los
fondos a que se refiere este Titulo, no podran realizar transacciones u
operaciones con aquellos regulados por los Titulos anteriores, salvo que
sean administrados por sociedades que no sean relacionadas entre si.
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Articulo 89.- Aplicabilidad de normas, adecuacion
del reglamento y estatutos. Cuando dejen de cumplir la condicion establecida
en el articulo 84 anterior, los fondos privados y sus administradoras
guedaran sujetos a todas las disposiciones contenidas en la presente ley
aplicables a los fondos y administradoras fiscalizadas por Ila
Superintendencia, debiendo comunicar este hecho a dicha entidad al dia
siguiente habil de ocurrido éste.

El reglamento interno del fondo debera adecuarse
dentro de los 60 dias contados desde ocurrida dicha circunstancia. En el
mismo plazo indicado y cuando el fondo fuese administrado por una
sociedad an6nima cerrada, ésta debera ajustar sus estatutos para efectos de
transformarse en una sociedad anonima especial y solicitar a la
Superintendencia la autorizacion de existencia sefialada en los articulos 3° y
4° del articulo primero de la presente ley.

Articulo 90.- La administradora. Los fondos
privados podran ser administrados por las administradoras de fondos
fiscalizados por la Superintendencia a que se refiere esta ley, o por
sociedades anonimas cerradas.

En el nombre de esas sociedades anodnimas
cerradas y en cualquier documentacion que emitan, no podran utilizar la
expresion “administradora general de fondos”.

Articulo 91.- M&ximo de cuotas en manos de la
administradora. Después de transcurrido un afio contado desde la creacion
del fondo privado, ni la administradora ni sus personas relacionadas podran
poseer, en conjunto, cuotas que representen mas de un 25% del patrimonio
del fondo privado por ella administrado.

Articulo 92.- Minimo de aportantes. Después de
transcurrido un afio contado desde la creacion del fondo, éste debera tener al
menos dos aportantes no relacionados entre si, no pudiendo ninguno de
ellos tener menos de un 10% de las cuotas suscritas del fondo privado. Esta
ltima restriccion del 10% no aplicara en caso que el fondo privado tenga 5 o
mas aportantes no relacionados entre si.

En caso que el Servicio de Impuestos Internos
detectare que un fondo de inversion privado infringe lo dispuesto en el
articulo 91 y lo sefialado en el inciso precedente, notificara del hecho a la
administradora del fondo en cuestidon, en cuyo caso ésta dispondra de un
plazo de 6 meses contado desde la respectiva notificaciébn para regularizar
su situacion. Si ello no ocurriere, el fondo se considerara sociedad anonima y
sus aportantes como accionistas de la misma para los efectos de la Ley
sobre Impuesto a la Renta, respecto de los beneficios y utilidades que
obtengan a contar del 1 de enero del afio siguiente a aquel en que venza el
plazo de seis meses sefalado, tributando el respectivo fondo de inversion
privado, en consecuencia, en la misma forma y oportunidad que establece la
ley respecto de esas sociedades.

Articulo 93.- No Oferta Publica. No podra hacerse
oferta publica de las cuotas de fondos privados ni se podra hacer publicidad
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0 promocionar publicamente el servicio de administracion de fondos
privados. Tampoco se podra promocionar publicamente, informacion
respecto de la rentabilidad o inversiones que se obtengan o realicen este tipo
de fondos,

En cualquier tipo de comunicacién o informacion
gue emitan administradoras de fondos privados, debera necesariamente
sefalarse que se trata de fondos no regulados y no fiscalizados por la
Superintendencia de Valores y Seguros.

Articulo 94.- Informacién a la Superintendencia. La
administradora deberéa presentar a la Superintendencia, en la forma y plazos
gue ésta determine, la siguiente informacion referida a los fondos de
inversion privados que administre:

a) ldentificacion del fondo y de los participes de
éste.

b) Monto de los aportes.
c) Valor de los activos.

La Superintendencia podra requerir toda la demas
informacion que sea necesaria para determinar si los fondos privados
cumplen las condiciones que los hacen regirse por las normas de los fondos
fiscalizados, si dan cumplimiento a las obligaciones del articulo 93 o para
supervisar las operaciones que éstos hacen con aquellos, esto ultimo, en
caso de fondos administrados por la misma administradora o los
relacionados a ésta.

TITULO Il
DE LA GESTION INDIVIDUAL DE RECURSOS

Articulo 95.- La administracion de cartera. La
administracion de recursos de personas y entidades para su inversion en
contratos, instrumentos o productos financieros, que se realice de manera
habitual para 50 o0 mas entidades que no sean integrantes de una misma
familia, en adelante “administracion de cartera”, se regira por lo dispuesto en
este Titulo y por las clausulas contenidas en el contrato de administracion, en
adelante “el mandato”, que deberan suscribir el administrador de los
recursos, en adelante “el mandatario”, y el propietario de los recursos que
seran gestionados, en adelante “el mandante”.

Articulo 96.- Normativa aplicable. En aquellas
materias no contenidas expresamente en esta ley o delegadas por ésta a la
Superintendencia, seran aplicables a la administracion de carteras las reglas
generales que rigen el mandato comercial.

Articulo 97.- Mandatarios sujetos a fiscalizacion.
Quedaran sometidas a la fiscalizacién de la Superintendencia, las personas o
entidades que se dediquen habitualmente a la administracion de carteras de
terceros, en la medida que se cumpla alguno de los siguientes requisitos:



94

a) el numero de mandantes cuyas carteras estan
siendo administradas sean mas de 500.

b) el mandatario que administre 50 0 mas carteras
de terceros que no sean integrantes de una misma familia, por un monto total
superior a 10.000 unidades de fomento.

Para efectos de la fiscalizacion de mandatarios y
de las carteras administradas, la Superintendencia dispondra de todas las
facultades que le confiere su ley organica.

La Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras fiscalizard el cumplimiento de las disposiciones legales y
normativas contenidas en el presente titulo, respecto de los bancos e
instituciones financieras cuando actien como mandatarios, adoptando las
normas que al efecto emita la Superintendencia.

Articulo 98.- Administradoras de Carteras, su
registro y requisitos minimos. So6lo podran administrar carteras de terceros,
de aquellas sometidas a la fiscalizacion de la Superintendencia, las
administradoras generales de fondos a que se refiere el Titulo | de esta ley, y
las personas y entidades que se inscriban en el Registro de Administradoras
de Carteras que mantendra la Superintendencia, en adelante, “el Registro”.
Con excepcion de la obligacion de inscripcion en el Registro, las
administradoras generales de fondos deberan cumplir las demas
disposiciones requeridas por el presente Titulo para administrar carteras
individuales.

Sus socios, directores, gerentes, administradores
y ejecutivos principales deberan contar con la idoneidad y los conocimientos
suficientes sobre gestion individual de recursos. La Superintendencia
mediante norma de caracter general, establecera los parametros vy
estandares dentro de los cuales se presumira que se cumple con tal requisito
de idoneidad y conocimientos, los que deberan distinguir las distintas
funciones dentro del mandatario.

La Superintendencia  podra fiscalizar el
cumplimiento de dichos requisitos de idoneidad. En caso que concluyere que
existe incumplimiento, debera consignarlo en una resolucién fundada, de
caracter reservado, la que propondra las medidas que permitan cumplir con
dicho requisito.

En contra de dicha resolucién podran interponerse
los recursos indicados en los articulos 45 y 46 del decreto ley N° 3.538, de
1980. Una vez vencidos los plazos para interponerlos, el mandatario debera
adoptar las medidas conducentes a superar la falta de idoneidad detectada,
dentro del plazo que para ello establezca la resolucién, y en caso contrario,
servird de antecedente para determinar la responsabilidad que le cupiere, de
comprobarse que existe relaciébn con los perjuicios que se produzcan con
posterioridad.
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Para poder actuar como administradores de
cartera, las personas y entidades inscritas en el Registro deberan acreditar a
satisfaccion de la Superintendencia, de acuerdo a lo que ésta establezca por
norma de caracter general, que permanentemente cuentan con un patrimonio
de al menos 10.000 unidades de fomento y con garantias, constituidas en la
forma que establezca la Superintendencia, en favor de los mandantes.

Articulo 99.- Garantia. EI monto de la garantia que
deban constituir los mandatarios sera determinado de conformidad con lo
establecido en el articulo 13.

Articulo 100.- Registro y contabilizacién de activos.
Los recursos de terceros mantenidos por el mandatario en dinero y moneda
extranjera, y los instrumentos, bienes y contratos de propiedad de terceros
gue estén a nombre del mandatario, se registraran y contabilizaran en forma
separada de las operaciones realizadas por éste con sus recursos propios y
de las operaciones de otros mandantes, con la individualizacion completa de
el o los mandantes correspondientes. Ese registro acreditara la propiedad de
€S0S recursos, instrumentos, bienes y contratos, y no podran decretarse
embargos y medidas precautorias sobre todo o parte de aquellos de
propiedad de terceros, salvo por obligaciones personales del mandante
respectivo y solo sobre los de la propiedad de éste.

Para efectos del ejercicio del derecho a voto por
los instrumentos de terceros mantenidos a nombre propio por el mandatario,
se estara a lo establecido en el articulo 179 de la ley N° 18.045.

Articulo 101.- ElI Mandato. ElI mandato de
administracion de cartera, debera constar por escrito y en soporte papel y ser
debidamente suscrito por las partes, o en documento electronico que cumpla
con formalidades equivalentes, de acuerdo a lo que establezca Ia
Superintendencia mediante norma de caracter general.

Cuando se trate de administracion de cartera
sujeta a la fiscalizacion de la Superintendencia, sera ésta la que determine el
contenido minimo del contrato de administracion.

Articulo 102.- Responsabilidad del mandatario. El
mandatario debera efectuar todas las gestiones que sean necesarias, con el
cuidado y la diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus
propios negocios, para cautelar la obtencion de una adecuada combinacion
de rentabilidad y seguridad de las inversiones de cada mandante, de acuerdo
a las instrucciones especificas entregadas en el mandato, el cual podra
permitir un manejo discrecional de la cartera entregada en administracion. La
administracion de cartera, debe realizarse atendiendo exclusivamente a la
mejor conveniencia de cada mandante y a que todas y cada una de las
operaciones de adquisicion y enajenacion que efectie por cuenta del mismo,
se haga en el mejor interés de éste.

Serd deber del mandatario, explicitar, en el
momento que ocurran, los conflictos de interés que surjan en el ejercicio del
mandato y de resolverlos siempre en el mejor beneficio de cada mandante.
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El mandatario sera siempre responsable de los
perjuicios que ocasione a los mandantes por sus actuaciones u omisiones
negligentes o dolosas.

Articulo 103.- Infracciones a esta ley. Son
contrarias a la presente ley, las siguientes actuaciones u omisiones de parte
del mandatario:

a) el cobro de cualquier costo no sefalado
expresamente en el mandato.

b) el cobro de cualquier servicio prestado por
personas relacionadas al mandatario, sin el consentimiento expreso del
mandante.

c) la compra de instrumentos, bienes y contratos
de mandantes para la cuenta del mandatario, a menos que asi lo autorice
expresamente el mandante.

d) la venta de instrumentos, bienes y contratos de
propiedad del mandatario para la cuenta de mandantes, a menos que asi lo
autorice expresamente el mandante.

Articulo segundo.- Introdicense en la ley N°
19.281, que establece normas sobre arrendamiento de viviendas con
promesa de compraventa, las siguientes modificaciones:

a) Reemplazase el inciso final del articulo 1°,
por el siguiente:

“Estas cuentas se denominaran Cuentas de
Ahorro para Arrendamiento de Viviendas con Promesa de Compraventa, en
adelante “las cuentas”, y los recursos depositados en ellas deberan ser
mantenidos de manera separada e independiente del patrimonio de las
instituciones, e invertidos en cuotas de fondos fiscalizados por la
Superintendencia de Valores y Seguros que cumplan los requisitos
establecidos en el articulo 54 de esta ley. En el evento que los fondos en que
se invirtid dejen de cumplir tales requisitos, la institucion debera enajenar o
rescatar las cuotas respectivas y reinvertir los recursos en otros fondos que
cumplan esos requisitos en un plazo no superior a 30 dias de sucedido tal
evento. Dichas cuotas tendran el caracter de inembargables, salvo para lo
sefalado en el articulo 10 con relacion al cese de la inembargabilidad.”.

b) Reemplazase el articulo 3°, por el siguiente:

“Articulo 3°.- Con cargo a los recursos aportados
mensualmente en la cuenta, las instituciones pagaran la renta de
arrendamiento al arrendador promitente vendedor y descontaran la comision
a que se refiere el articulo 5°. El saldo de dicho aporte formara parte de los
recursos disponibles para el pago del precio de la compraventa prometida
celebrar.



97

Las instituciones deberan llevar un registro en el
cual se indicard el niamero de cuotas de participacion en los fondos
mencionados en el inciso anterior, que le corresponde a cada uno de los
titulares de las cuentas, en los términos que disponga el reglamento de esta

ley.

En caso de disolucion de la institucion que
mantenga las cuentas, sea por revocacion de su autorizacion de existencia o
por cualquiera otra causa, el liquidador debera traspasar las cuentas a otra
institucion de las mencionadas en el articulo 1°. El traspaso comprendera los
recursos aportados y los contratos de ahorro metodico.”.

C) Reemplazase el inciso segundo del articulo
5°, por el siguiente:

“La comision sera establecida libremente por cada
institucion. Estas comisiones estaran exentas del Impuesto al Valor
Agregado y deberan ser informadas al publico y al organismo fiscalizador
que tenga la institucion, en la forma que sefale el reglamento. Las
modificaciones de esta comision podran efectuarse dos veces en el afio y
regiran 90 dias después de comunicadas al respectivo organismo
fiscalizador, plazo dentro del cual el titular de la cuenta podra cambiarse de
institucién o requerir el cambio del o los fondos en que esta invertido el
aporte, cambios que no se computaran para los efectos de lo dispuesto en el
articulo 2°.”.

d) Reemplazase el articulo 30, por el
siguiente:

“Articulo 30.- La sociedad inmobiliaria sélo podra
enajenar la vivienda arrendada con promesa de compraventa, siempre que
ceda conjuntamente el contrato de arrendamiento con promesa de
compraventa, a otra sociedad del mismo tipo, a un fondo fiscalizado por la
Superintendencia de Valores y Seguros, a una sociedad securitizadora del
Titulo XVIII de la ley N° 18.045, o a las personas que esa Superintendencia
haya declarado por norma de caracter general que pueden adquirirlos. El
adquirente a cualquier titulo de la vivienda, como cesionario del contrato de
arrendamiento con promesa de compraventa, tendra iguales obligaciones,
derechos y facultades que el cedente y estara obligado a cumplir el contrato
de arrendamiento con promesa de compraventa en la forma pactada. Las
partes podran convenir que la administracion del contrato de arrendamiento
con promesa de compraventa la mantenga el cedente.

Los fondos fiscalizados por la Superintendencia y
las sociedades securitizadoras, para los efectos de lo previsto en el inciso
segundo del articulo 17 de esta ley, estaran facultados para adquirir los
activos a que se refiere este articulo. La Superintendencia de Valores y
Seguros reglamentara, mediante circulares, las condiciones que deberan
cumplirse en estas ventas y cesiones.
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La cesion de los contratos de arrendamiento con
promesa de compraventa, por parte del arrendador promitente vendedor,
como, asimismo, la cesion, por el arrendatario promitente comprador, de sus
derechos derivados del contrato de arrendamiento con promesa de
compraventa, se efectuaran mediante endoso. Este se colocara a
continuacion, al margen o al dorso del titulo, con indicacion del nombre del
cedente y del cesionario, debiendo las firmas de las partes estar autorizadas
por notario y anotarse la respectiva cesion al margen de la inscripcion del
contrato de arrendamiento con promesa de compraventa.”.

e) Sustitiyese el inciso segundo del articulo
44, por el siguiente:

“Los recursos de este fondo se depositaran en la
cuenta a que se refiere el articulo 1° y se invertiran en los fondos fiscalizados
por la Superintendencia de Valores y Seguros a que se refiere el articulo 1°,
e integraran los recursos disponibles a que alude el inciso primero del
articulo 3°.”.

f) Sustitiyese el Titulo VI y su articulado, por
el siguiente:

“TITULO VI
De los Requisitos de los Fondos

Articulo 54.- Los recursos aportados vy
disponibles sefalados en el inciso final del articulo 1° e inciso primero del
articulo 3°, respectivamente, y el fondo de garantia del articulo 44, podran
ser invertidos en cuotas de fondos mutuos y en cuotas de fondos de
inversion, en este Ultimo caso, en la medida que los fondos estén aprobados
por la Comisién Clasificadora de Riesgo del Titulo XI del decreto ley N°
3.500, de 1980, y que permita el rescate total y permanente de sus cuotas, y
gue éstas sean pagadas en un plazo inferior o igual a 30 dias.”.

Articulo tercero.- Introducense en la Ley sobre
Impuesto a la Renta, contenida en el articulo 1°, del decreto ley N° 824, de
1974, las siguientes modificaciones:

1) Eliminase del inciso tercero del articulo 11 la
expresion: “, las cuotas de fondos de inversion, regidos por la ley N° 18.815,
y”y la palabra “ambos”.

2) Eliminase en el inciso sexto, del numero 8, del
articulo 17, la frase “Se entendera que tienen presencia bursatil aquellas
acciones que cumplan con las normas para ser objeto de inversion de los
fondos mutuos, de acuerdo a lo establecido en el N° 1 del articulo 13 del
decreto ley N° 1.328, de 1976.”.

3) En el articulo 20 introdlicense las siguientes
modificaciones:
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a) En el namero 2, reemplacese el inciso tercero,
por el siguiente: "Los intereses a que se refiere la letra g), se consideraran
devengados en cada ejercicio, a partir de la fecha que corresponda a su
colocacion y asi sucesivamente hasta su pago. El impuesto se aplicara a los
titulares de los referidos instrumentos, y gravara los intereses que hayan
devengado en el afio calendario o comercial respectivo, desde la fecha de su
colocacion o adquisicion hasta el dia de su enajenacion o rescate, ambas
inclusive. El interés devengado se determinara de la siguiente forma: (i)
multiplicando la tasa de interés fiscal anual del instrumento determinada
conforme al articulo 104, por el capital del mismo, a su valor nominal o par;
(ii) el resultado obtenido conforme al literal anterior se divide por 365, y (iii)
finalmente, se multiplicara tal resultado por el nimero de dias del afio
calendario o comercial en que el titulo haya estado en poder del
contribuyente titular.".

b) Eliminase en el nimero 3° del articulo 20 la
palabra “mutuos”.

4) En el articulo 21 inciso segundo, eliminase la
expresion “el impuesto del nimero 3, del articulo 104,”.

5) Reemplazase en el articulo 59, inciso cuarto,
namero 1, letra b), la expresion “el articulo 18 bis de esta ley y su
reglamento”, por la expresion “la letra B), del articulo 9° transitorio, de la Ley
gque Regula la Administracion de Fondos de Terceros y Carteras
Individuales”.

6) En el articulo 74, inciso primero, reemplazase el
namero 7, por el siguiente:

“7.- Los representantes, custodios, intermediarios,
depdsitos de valores u otras personas domiciliadas o constituidas en el pais
gue hayan sido designadas o contratadas por contribuyentes sin domicilio ni
residencia en Chile, para los efectos de cumplir con las obligaciones
tributarias provenientes de la tenencia o enajenacion de los instrumentos de
deuda de oferta publica a que se refiere el articulo 104, con una tasa de 4%
sobre los intereses devengados durante el ejercicio respectivo, conforme a lo
dispuesto en el articulo 20, nimero 2°, letra g). Esta retencion reemplazara a
la que establece el numero 4° de este articulo respecto de los mismos
intereses, pagados o abonados en cuenta a los contribuyentes sin domicilio
ni residencia en Chile. Las personas sefaladas precedentemente deberan
informar al Servicio, en la forma y plazo que éste determine mediante
resolucion, sobre los antecedentes de las retenciones que hayan debido
efectuar conforme a este nimero. La no presentacion de esta declaracion o
Su presentacion extemporanea, incompleta o errénea, sera sancionada con
la multa establecida en el nimero 6°, del articulo 97, del Codigo Tributario, la
gue se aplicara conforme al procedimiento del articulo 165 del mismo texto
legal.”.

7) Reemplazase el articulo 104, por el siguiente:
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“Articulo 104.- No obstante lo dispuesto en el
articulo 17°, numero 8°, no constituird renta el mayor valor obtenido en la
enajenacion de los instrumentos de deuda de oferta publica a que se refiere
este articulo, siempre que se cumpla con los requisitos indicados en los
siguientes numeros 1y 2:

1.- Instrumentos beneficiados.

Podran acogerse a las disposiciones de este
articulo, los instrumentos que cumplan con los siguientes requisitos
copulativos:

a) Que se trate de instrumentos de deuda de
oferta publica previamente inscritos en el Registro de Valores conforme a la
ley N° 18.045.

b) Que hayan sido emitidos en Chile.

c) Que se establezca, en la respectiva escritura de
emisién, que los instrumentos se acogeran a lo dispuesto en este articulo y
gue, ademas de la tasa de cupdon o de caréatula, se determine, para cada
colocacién y después de cada una de ellas, una tasa de interés fiscal para
efectos del célculo de los intereses devengados conforme al inciso tercero,
del nimero 2, del articulo 20.

c.1) Tasa de interés fiscal.

La tasa de interés fiscal aludida en el literal
anterior, corresponderda a la tasa de colocacion anual del instrumento, la que
se expresa en porcentaje y que en la férmula que se describe a continuacion,
se identifica como “TF”. Esta tasa correspondera al numero positivo que
permita cumplir la siguiente igualdad:

La férmula precedente es una identidad que indica
gue el precio del instrumento colocado corresponde a la suma del valor
presente de cada flujo de caja “F” que el emisor del instrumento se
compromete a pagar en cada fecha “t” y hasta el vencimiento del instrumento
en la fecha “N”.

El valor presente de cada flujo de caja F que el
instrumento se compromete a pagar en una determinada fecha t corresponde
al flujo de caja F, multiplicado por un factor de descuento que corresponde al
inverso de la suma de 1 mas la tasa anual de colocacion del instrumento “TF”
elevada al numero que resulte de dividir los dias transcurridos entre la fecha
en que ocurre el flujo respectivo y la fecha de colocacién “fc” (t-fc), por 365.

De acuerdo a lo anterior, las variables
intervinientes en la ecuacion indicada anteriormente se definen de la
siguiente manera:
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TF = Tasa fiscal por determinar vy
corresponde a la tasa de colocacion del instrumento. Esta tasa se expresa en
porcentaje.

= Sumatoria desde la fecha de colocacion
del instrumento, fecha que definimos como “fc”, hasta el vencimiento del
instrumento en la fecha “N”.

Ft = Flujo de caja (que incluye cupon y,o
amortizacion de capital) que promete pagar el instrumento al tenedor de éste
en una fecha “t”, segun la tabla de desarrollo del instrumento, expresados
como porcentaje del valor nominal.

t = Fecha de ocurrencia de un flujo de
caja.

Precio de transaccion = Relacion expresada en
porcentaje, entre la suma de dinero desembolsada por el o los inversionistas
para adquirir el monto colocado por el emisor respecto a su valor nominal.

No obstante lo anterior, una o varias colocaciones
de la misma emision, posteriores a la primera, tendran la misma tasa de
interés fiscal que aquella, sélo si su respectiva tasa de colocacién es menor o
igual a la tasa de interés fiscal de la primera colocacién, en cuyo caso se
aplicara la tasa de interés fiscal correspondiente a la colocacion inicial,
siempre que, previo a la respectiva colocacion, el emisor haya informado a la
Superintendencia de Valores y Seguros, en la forma que ésta determine
mediante norma de caracter general, que acogera dicha colocacién a lo
dispuesto en este inciso. En todo caso, dicha norma de caracter general
debera incluir la forma de identificar las colocaciones que tengan tasa fiscal
distinta de una misma emision.

En caso de aumentar el monto emitido de una
misma serie de titulos que cumplan copulativamente los requisitos sefialados
en las letras a), b) y c) precedentes, a través de una reapertura, de la cual se
deje constancia en la escritura de emision, el nuevo monto emitido y sus
respectivas colocaciones, tendran la misma tasa de interés fiscal de la
primera colocacién, sélo si la tasa de colocacién de cada una de ellas es
menor o igual a la tasa de interés fiscal de la primera colocacion de la
emision de la serie original, y siempre que el emisor haya informado a la
Superintendencia de Valores o Seguros, en la forma que esta determine
mediante norma de caracter general, que acogerd dicha emisiéon a lo
dispuesto en este inciso. En este caso podra aplicarse lo dispuesto en el
inciso precedente, cumpliéndose los requisitos que alli se establecen,
respecto de las sucesivas colocaciones de la misma reapertura.

La tasa de interés fiscal sera informada después
de cada colocacion, dentro del mismo dia, por el emisor de los titulos a la
Superintendencia de Valores y Seguros, quien mantendra un registro publico
de dichas tasas.

2.- Contribuyentes beneficiados.
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Podran acogerse a las disposiciones de este
articulo, los contribuyentes que enajenen los instrumentos a que éste se
refiere, cumpliendo con lo sefialado en las letras a) o b) siguientes:

a) Que entre la fecha de adquisicion y enajenacion
de los instrumentos haya transcurrido a lo menos un afo, o bien, el plazo
inferior que se fije mediante uno o varios decretos expedidos bajo la féormula
“Por orden del Presidente de la Republica” por el Ministerio de Hacienda,
requisito éste Ultimo que regird durante el tiempo que cada uno de dichos
decretos determine. En el caso de la primera dictacion, de la modificacion o
reemplazo del sefialado decreto, el plazo de permanencia que regira para
aguellos tenedores de bonos que hayan adquirido los titulos con anterioridad
a su entrada en vigencia, sera el minimo plazo entre el que falte por
completar para cumplir con el que establece la ley o, en su caso, el que
sefala el decreto vigente al momento de la compra, y el plazo que sefale el
nuevo decreto que se dicte.

b) Que hayan adquirido y enajenado los
instrumentos en una Bolsa local, en un procedimiento de subasta continua,
gue contemple un plazo de cierre de las transacciones que permita la activa
participacion de todos los intereses de compra y de venta, el que, para
efectos de este articulo, debera ser previamente autorizado por la
Superintendencia de Valores y Seguros y el Servicio de Impuestos Internos
mediante resolucién conjunta. Ademas, que hayan adquirido y enajenado los
instrumentos por intermedio de un corredor de bolsa o agente de valores
registrado en la Superintendencia de Valores y Seguros, excepto en el caso
de los bancos, en cuanto actlen de acuerdo a sus facultades legales.

Tratdndose de contribuyentes sin domicilio ni
residencia en el pais, deberan contratar o designar un representante,
custodio, intermediario, depésito de valores u otra persona domiciliada o
constituida en el pais, que sea responsable de cumplir con las obligaciones
tributarias que pudiesen afectarlos.

3.- Disposiciones especiales relativas a los pagos
anticipados.

En el caso del pago anticipado o rescate por el
emisor del todo o parte de los instrumentos de deuda a que se refiere este
articulo, se consideraran intereses todas aquellas sumas pagadas por sobre
el saldo del capital adeudado, ademas de los intereses referidos en el
articulo 20, numero 2, inciso tercero. Para los efectos de esta ley, los
intereses a que se refiere este nUmero se entenderdn devengados en el
ejercicio en que se produzca el pago anticipado o rescate.

4.- Los instrumentos emitidos por el Banco Central
de Chile o por la Tesoreria General de la Republica podran acogerse a lo
dispuesto en este articulo aunque no cumplan con uno o mas de los
requisitos sefialados en el nimero 1 y 2 anteriores, siempre que los
respectivos titulos se encuentren incluidos en la ndmina de instrumentos
elegibles que, para estos efectos, establecerd el Ministro de Hacienda
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mediante decreto supremo expedido bajo la formula "Por orden del
Presidente de la Republica", y que cumplan con las caracteristicas y
condiciones que en el mismo se definan, incluyendo la tasa de interés fiscal.
Tratdndose de los instrumentos emitidos por el Banco Central de Chile, su
inclusion en dicha ndmina de instrumentos elegibles debera ser previamente
solicitada por dicho organismo.

Respecto de los instrumentos a que se refiere este
namero, el requisito dispuesto en la letra b) del nimero 2 se entendera
cumplido cuando la adquisiciébn o enajenacion tenga lugar en alguno de los
sistemas establecidos por el Banco Central de Chile o por el Ministerio de
Hacienda, segun corresponda, para operar con las instituciones o agentes
gue forman parte del mercado primario de dichos instrumentos de deuda.
Asimismo, tales requisitos se entenderan cumplidos cuando se trate de
adquisiciones o enajenaciones de instrumentos elegibles que correspondan a
operaciones de compra de titulos con pacto de retroventa que efectue el
Banco Central de Chile con las empresas bancarias.

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

El emisor de los instrumentos a que se refiere este
articulo, los depdsitos de valores donde tales instrumentos estén
depositados, las bolsas de valores del pais que los acepten a cotizacion, los
representantes de los tenedores de tales instrumentos, los custodios,
intermediarios u otras personas responsables de cumplir con las obligaciones
tributarias que pudiesen afectar a los contribuyentes tenedores, u otras
personas que hayan participado en estas operaciones, deberan declarar al
Servicio, en la forma y plazo que éste determine mediante resolucion, las
caracteristicas de dichas operaciones, individualizando a las partes e
intermediarios que hayan intervenido, los valores de emision y colocacion de
los instrumentos y las demas materias que establezca dicho Servicio. La no
presentacion de esta declaracion o su presentacion tardia, incompleta o
erronea, serd sancionada con la multa establecida en el nimero 6°, del
articulo 97, del Codigo Tributario, conforme al procedimiento del articulo 165,
namero 2°, del mismo texto legal.

La emision o utilizacion de declaraciones
maliciosamente falsas, se sancionaran en la forma prevista en el inciso
primero, del nimero 4°, del articulo 97 del Codigo Tributario.

En caso que la informaciébn que se suministre
conforme al presente nimero resultare ser falsa, o cuando la enajenacion no
se hubiere adecuado a las condiciones de mercado al tiempo de su
realizacion, el inversionista o su administrador quedaran afectos a una multa
de hasta el 20% del monto de las inversiones realizadas en el pais, no
pudiendo, en todo caso, dicha multa ser inferior al equivalente a 20 unidades
tributarias anuales, la que podra hacerse efectiva sobre el patrimonio del
inversionista, sin perjuicio del derecho de éste contra el administrador. Las
personas que hayan sido contratadas para los efectos de cumplir con las
obligaciones tributarias provenientes de la tenencia o enajenacién de los
instrumentos de deuda de oferta publica a que se refiere este articulo seran
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solidariamente responsables de esta multa, salvo que, cuando se haya
aplicado con motivo de la entrega de informacion falsa, acrediten que las
declaraciones de que se trate se fundaron en documentos proporcionados
por el inversionista, o su administrador correspondiente, o que no tuvo
incidencia en la inadecuacion de la operacion a las condiciones de mercado,
y que el representante o intermediario no estuvo en condiciones de verificar
en el giro ordinario de sus negocios. La multa de este inciso se aplicara
conforme al procedimiento del articulo 165, nimero 2° del Cédigo Tributario.

El Servicio podra aplicar, respecto de las
operaciones que establece este articulo, lo dispuesto en el articulo 17 N° 8
inciso quinto de la Ley sobre Impuesto a la Renta y en el articulo 64 del
Caodigo Tributario, en cuyo caso, la diferencia que se determine entre el
precio o valor de la operacién y el de la tasacién se gravara conforme al
inciso primero del articulo 21 de esta ley.

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

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

8) Derdgase el articulo 106.

9) Introducense las siguientes modificaciones al
articulo 107:

a) Eliminase en el inciso segundo del numero 1 la
expresion “y 106,”.

b) Agrégase en la parte final, del inciso primero,
del nimero 2), antes del punto aparte, la siguiente expresion: “y dicho fondo,
al menos una vez al afo, distribuya a sus aportantes la totalidad de los
dividendos percibidos de las sociedades cuyas acciones tienen presencia
bursatil.”; y reemplazase su inciso segundo por el siguiente “Se tendra por
incumplido el requisito establecido en la segunda parte del inciso anterior, si
las inversiones del fondo respectivo en tales instrumentos resultasen
inferiores a dicho porcentaje por un periodo continuo o discontinuo de 30 o
mas dias en un afo calendario. Las administradoras de los fondos deberan
certificar anualmente al Servicio de Impuestos Internos, en la forma y plazo
que éste lo requiera mediante resolucién, el cumplimiento de este requisito.
La emision de certificados maliciosamente falsos se sancionara conforme a
lo dispuesto en el inciso tercero del numero 4° del articulo 97 del Cddigo
Tributario.”.

c) Eliminase el inciso primero del nimero 4).

10) En el inciso primero del articulo 108,
reemplazase la expresion “los articulos 106 y” por “el articulo”.

11) Sustitayese el articulo 109 por el siguiente:
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“Articulo 109.- EI mayor o menor valor en el aporte
y rescate de valores en fondos cuyo reglamento interno contemple ese tipo
de aportes y rescates, se determinara para efectos tributarios, conforme a las
siguientes reglas:

1) Adquisicion de cuotas mediante el aporte de
valores.

a) El valor de adquisicion de las cuotas del fondo
para aquellos inversionistas que efectien aportes en valores, se determinara
conforme al valor cuota, definido por el Reglamento de la ley que regule la
Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individuales.

b) El precio de enajenacion de los valores que se
aportan correspondera al valor al que esos titulos o instrumentos fueron
valorizados por la administradora del fondo correspondiente al convertir el
aporte en cuotas de ese fondo, el cual debera estar contenido en un
certificado que al efecto emitira la administradora del fondo.

2) Rescate de cuotas mediante la adquisicion de
valores.

a) El valor de rescate de las cuotas del fondo para
aguellos inversionistas que lo efectien mediante la adquisicion de valores
gue formen parte de la cartera del fondo, se determinara en la misma forma
sefalada en la letra a) del numero precedente, el cual debera ser contenido
en un certificado que al efecto emitira la administradora del fondo.

b) El valor de adquisicion de los titulos o
instrumentos mediante los cuales se efectla el rescate a que se refiere el
literal anterior, serd aquél empleado por la administradora del fondo
respectivo para pagar el rescate en esos valores. Del mismo modo, el valor
de tales titulos o instrumentos debera constar en el certificado que al efecto
emitird la administradora.”.

Articulo cuarto.- Deroganse los siguientes cuerpos
legales:

a) Los Titulos XX y XXVII de la ley N°18.045.

b) El decreto ley N° 1.328, de 1976, cuyo texto
refundido fue fijado por el decreto supremo de Hacienda N° 1.019, de 1979.

c) Laley N° 18.657.

d) La ley N° 18.815.

Para todos los efectos legales, debe entenderse
gue cualquiera referencia que en el ordenamiento juridico se haga a los

cuerpos legales derogados por el inciso anterior, debe entenderse efectuada
a la presente ley.
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Articulo quinto.- Sustitiyase el articulo primero
transitorio de la ley N° 20.190 por el siguiente:

“Articulo primero.- Establécense las siguientes
normas para incentivar la inversion en capital de riesgo:

1.- Norma para los fondos de inversion.

Para los efectos de lo dispuesto en la Ley sobre
Impuesto a la Renta contenida en el articulo 1° del decreto ley N° 824, de
1974, se consideraran ingresos no constitutivos de renta los ingresos
percibidos por los aportantes de fondos de inversion que cumplan con los
requisitos de este namero, originados en el mayor valor obtenido por el fondo
de inversion respectivo en la enajenacion de las acciones que se indican, en
aguella parte que exceda del producto de multiplicar el valor de adquisicion
reajustado de las respectivas acciones, por el factor resultante de elevar
1,0003 a una potencia igual al nimero de dias transcurridos entre la fecha de
adquisicion de las acciones y la de su enajenacion.

SoOlo podran acogerse a lo dispuesto en este
articulo el mayor valor obtenido en la enajenacién de acciones emitidas por
sociedades anonimas cerradas o sociedades por acciones que cumplan con
los siguientes requisitos:

(i) Su enajenacion se verifique después de
transcurridos a lo menos veinticuatro meses de haberlas adquirido.

(i) al momento de efectuar la enajenacion, el
monto invertido por el fondo de inversién en la sociedad cuyas acciones se
enajenan no supere el 40% del total de aportes pagados por los aportantes al
fondo.

(i) el adquirente de las acciones y sus socios 0
accionistas, en el caso de ser sociedades, o0 sus participes, en el caso de ser
un fondo, no se encuentren relacionados, en los términos del articulo 100 de
la ley N°18.045, con el fondo de inversion enajenante, sus aportantes o su
sociedad administradora, ni con los accionistas de ésta.

Para calificar a esta franquicia, los fondos de
inversion deberan incorporar en su reglamento interno, los requerimientos y
obligaciones establecidas en este nimero.

La totalidad de los activos del fondo de inversion,
sin considerar las reservas de liquidez de corto plazo que se inviertan en los
instrumentos que autorice la Superintendencia de Valores y Seguros
mediante norma de caracter general, se destinaran exclusivamente a la
inversion en sociedades que, al momento de la inversion por parte del fondo:

(i) sean sociedades anlnimas cerradas o
sociedades por acciones gque no coticen sus acciones en Bolsa.
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(i) no hayan alcanzado un volumen anual de
ingresos por ventas o servicios, excluido el Impuesto al Valor Agregado que
hubiere afectado dichas operaciones, que supere en cualquier ejercicio
comercial las 400.000 unidades de fomento, segun su valor al término del
afo respectivo.

(i) no tengan utilidades tributables retenidas que,
debidamente reajustadas, excedan del equivalente a 20% del monto de su
capital pagado, también reajustado.

(iv) no formen parte de ningun grupo empresarial
incluido en la ndmina publicada por la Superintendencia de Valores y
Seguros en conformidad a lo dispuesto en el Titulo XV de la ley N°18.045.

En todo momento las sociedades en que estén
invertidos los fondos no podran tener como giro principal: (a) inmobiliarias o
de casinos; (b) de concesiones de obras publicas o0 servicios sujetos a
tarificacion; (c) de importacion de bienes o servicios; (d) de inversion, sea en
capitales mobiliarios 0 en otras empresas; (e) de servicios financieros o de
corretaje, ni (f) de servicios profesionales.

Ademas de dar cumplimiento a su reglamento
interno, para la procedencia de esta franquicia los fondos de inversion
deberan cumplir los siguientes requisitos:

(i) el monto de la inversion maxima a realizar por
el fondo de inversion en una misma sociedad no podra superar, al momento
de efectuar cada inversion, el cuarenta por ciento del total de aportes
pagados por los aportantes al fondo, debiéndose regularizar cualquier
exceso de inversion que se produzca, sea por la via de aumentar el capital
pagado o de reducir el monto invertido, dentro del plazo maximo de 24
meses, salvo el caso de la primera inversibn que realice el fondo de
inversion, que podra regularizarse hasta en 36 meses.

(i) transcurrido un afio de la primera inversion
realizada por el fondo, ningun participe podra poseer mas de un 20% del
total de cuotas del fondo, ya sea en forma individual o en conjunto con otras
personas con las cuales mantenga un acuerdo de actuacion conjunta, segun
dicho concepto esta definido en la ley N°18.045, salvo que se trate de un
aportante que califique como inversionista institucional de acuerdo a lo
establecido en la letra f) del articulo 4°bis de la ley N°18.045.

(i) ser un fondo fiscalizado por la
Superintendencia.

El resultado obtenido por el fondo de inversion en
aguellas inversiones distintas a las permitidas en este articulo, no podra
acogerse a la franquicia prevista en este nimero, pero podran considerarse
en el célculo de los limites de inversion requeridos para que el resultado
obtenido por el fondo de inversibn en sus restantes inversiones, pueda
beneficiarse del tratamiento tributario previsto en este articulo.
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2.- Norma para los demas inversionistas.

Para los efectos de lo dispuesto en la Ley sobre
Impuesto a la Renta, los accionistas de aquellas sociedades susceptibles de
ser objeto de las inversiones a que se refiere el numeral anterior y en que los
fondos de inversidon descritos en dicho numeral hayan adquirido a lo menos
un 25% del capital accionario, calculado al momento de la respectiva
inversion por parte de los fondos, podrdn considerar como costo de
adquisicion de sus acciones, para efectos de determinar el mayor valor
gravado por impuesto a la renta resultante de una enajenacién de tales
acciones, el mas alto valor de adquisicion pagado por uno de tales fondos de
inversion en la mas reciente colocacién de acciones de primera emision de la
respectiva sociedad, de la misma serie, y en que las acciones adquiridas por
el fondo representen a lo menos un 10% del capital accionario, ocurrida con
anterioridad a la enajenacion de las acciones.

Para que proceda lo dispuesto en este numero
seré necesario que:

() las acciones que se transfieren hayan sido
adquiridas y pagadas con a lo menos cien dias de anticipacion a la fecha de
incorporacion del primer fondo a la sociedad respectiva, cualquiera sea su
participacion;

(i) la enajenacion de las acciones se verifique
después de transcurridos a lo menos doce meses de haberlas adquirido, y

(i) el adquirente de las acciones y sus socios 0
accionistas, en el caso de ser sociedad, o sus participes, en el caso de ser
un fondo, no se encuentren relacionados con el enajenante, o su controlador,
en los términos del articulo 100 de la ley N°18.045.

3.- Vigencia.

Lo dispuesto en el N° 1 de este articulo se aplicara
respecto del mayor valor generado en la enajenacion de acciones que se
adquieran por los fondos de inversion que cumplan los requisitos de ese
numeral, a contar de la fecha de publicacion de la presente ley y hasta el 31
de diciembre de 2022.

Lo dispuesto en el N° 2 de este articulo se aplicara
respecto de las acciones adquiridas en cualquier momento previo al
vencimiento del plazo antes indicado.

Articulo sexto.- Increméntase en 5 la dotacion
maxima de la Superintendencia de Valores y Seguros a partir del afio de
entrada en vigencia de la presente ley.

Disposiciones transitorias
Articulo 1° transitorio.- Salvo lo dispuesto en el

articulo quinto, que regira a partir de su publicacién en el Diario Oficial, la
presente ley comenzard a regir el primer dia del mes subsiguiente al de la
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dictacion del decreto supremo del Ministerio de Hacienda que reemplace a
los actuales decretos supremos N° 1.179, de 2010 y N° 864, de 1989, ambos
del Ministerio de Hacienda, el que debera ser emitido a mas tardar seis
meses después de la publicacion de esta ley. A contar de la fecha de
publicacion de ese decreto supremo, se traspasaran automaticamente, y por
el solo ministerio de esta ley, los reglamentos internos de fondos mutuos
registrados en el antiguo “Registro Publico de Depodsito de Reglamentos
Internos y Contratos de Suscripcion de Cuotas de Fondos Mutuos”, al nuevo
“Deposito de Reglamentos Internos”.

En igual plazo debera dictarse el decreto supremo
del Ministerio de Hacienda que modifique el actual decreto supremo N°
1.334, de 1995, del Ministerio de Hacienda.

Articulo  2°  transitorio.- Las  sociedades
administradoras de fondos mutuos, de fondos de inversion, de fondos para la
vivienda y generales de fondos deberan adecuar sus estatutos a las
disposiciones establecidas en esta ley, asi como cumplir las exigencias
contempladas en este cuerpo legal, en el plazo de un afio contado desde la
publicacion del decreto supremo a que hace referencia el articulo sexto.

Articulo 3° transitorio.- Las administradoras
tendran el plazo de un afio, contado desde la fecha de publicacién del
decreto supremo a que hace referencia el inciso primero del articulo 1°
transitorio, para depositar los reglamentos internos y demas documentacion
requerida por la Superintendencia de los fondos de inversion que
administran, que hayan sido aprobados por la Superintendencia con
anterioridad a esa fecha. Las cuotas de esos fondos podran ser
comercializadas sin que sea necesario el depdsito respectivo, en tanto sus
reglamentos internos o la referida documentacion no sean modificados. Las
modificaciones de esos reglamentos internos deberan cumplir las
disposiciones introducidas por la presente ley y, en caso de tratarse de
adecuaciones necesarias para el cumplimiento de esta ley, éstas deberan
ser efectuadas dentro del mismo plazo.

En tanto los reglamentos internos de fondos
mutuos no hayan sido depositados, seguiran rigiendo aquellas exigencias
contenidas en los articulos 7°, 11y 12 A del decreto ley N° 1.328, de 1976, y
226 y 227 de la ley N° 18.045, cuyo plazo para su cumplimiento comenzo a
regir desde la fecha en que la administradora estuvo en condiciones de
comercializar las cuotas del fondo respectivo, o a partir del funcionamiento
de ese fondo segun corresponda, y hasta que se cumplan los plazos
establecidos en esta ley para el cumplimiento de las nuevas obligaciones que
estan condicionadas al depdésito del reglamento interno en el “Depdésito de
Reglamentos Internos”.

Mientras los reglamentos internos de fondos de
inversién no hayan sido depositados, seguiran rigiendo aquellas exigencias
contenidas en los articulos 1°, 3°Ay 18 de la ley N° 18.815,y 226 y 227 de la
ley N° 18.045, cuyo plazo para su cumplimiento comenzo6 a regir desde la
fecha en que la Superintendencia aprobé el reglamento interno del fondo
respectivo, o a partir del funcionamiento de ese fondo segun corresponda, y
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hasta que se cumplan los plazos establecidos en esta ley para el
cumplimiento de las nuevas obligaciones que estdn condicionadas al
depdsito del reglamento interno en el “Deposito de Reglamentos Internos”.

Articulo 4° transitorio.- Las sociedades que
administren fondos para la vivienda tendran el plazo de un afio, contado
desde la fecha de publicacién del decreto supremo a que hace referencia el
inciso segundo del articulo 1° transitorio, para depositar los reglamentos
internos de los fondos que administran ajustados a las disposiciones
establecidas en esta ley, cuyos contratos de administracion hubieren sido
inscritos por la Superintendencia en el registro que lleva para esos efectos,
con anterioridad a esa fecha. Las cuotas de esos fondos podran ser
comercializadas a personas distintas de la institucién con quien tenia suscrito
tal contrato una vez efectuado el depdsito respectivo.

Articulo 5° transitorio.- Los fondos de inversion
constituidos al amparo de la ley N°18.657, derogada en el articulo cuarto de
la presente ley, podran continuar con sus operaciones en el pais,
conservando la garantia de invariabilidad establecida en el inciso tercero del
articulo 15 de la ley N° 18.657 respecto de las inversiones que se hayan
efectuado o que estén previamente autorizadas en este tipo de fondos de
inversion, todo en conformidad a un contrato de inversion extranjera suscrito
de acuerdo al decreto ley N° 600, de 1974. Conservaran, asimismo, el
régimen de tributacion establecido en dicha ley, incluyendo la posibilidad de
distribuir rentas del articulo 106 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, que
también es derogado por la presente ley. Estos fondos de inversién no
podran transformarse en o fusionarse con algunos de los fondos creados por
la presente ley.

Articulo 6° transitorio.- Las administradoras de
fondos de inversion de los referidos en los N° 1 y 3 del actual articulo primero
transitorio de la ley N° 20.190, tendran el plazo de un afio, contado desde la
fecha de publicacion de la presente ley, para adecuar los reglamentos
internos de dichos fondos a lo establecido en el N° 1 del nuevo articulo
primero transitorio de la citada ley, introducido a través del articulo quinto. En
cualquier caso, las inversiones que tales fondos hayan efectuado con
anterioridad a la entrada de vigencia de la presente ley mantendran el
régimen tributario establecido en el actual articulo primero transitorio de la ley
N° 20.190, en la medida que se dé cumplimiento a los demas requisitos alli
establecidos.

Articulo 7° transitorio.- Lo dispuesto en los
articulos 81, 82, 83 y 86 del articulo primero de la presente ley y las
modificaciones introducidas a la Ley sobre Impuesto a la Renta mediante el
articulo tercero de la presente ley, regiran a contar de la fecha de vigencia
general de la presente ley establecida en el articulo 1° transitorio, respecto
de los hechos acaecidos a contar de dicha fecha.

a) Los fondos de inversion constituidos al amparo
de la ley N° 18.815, que la presente ley deroga, deberan, al 30 de abril del
afio siguiente a la fecha de vigencia establecida en el inciso anterior,
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presentar una declaracion ante el Servicio de Impuestos Internos en la forma
y plazo que éste determine mediante resolucion, en la que declare:

i) el saldo de beneficios acumulados en el
respectivo fondo, asi como el saldo que registre el Fondo de Utilidades
Tributables y del crédito establecido en el articulo 56 N° 3 y 63 de la Ley
sobre Impuesto a la Renta, por el Impuesto de Primera Categoria que haya
afectado a las cantidades alli registradas, asi como el saldo del Fondo de
Utilidades No Tributables por los ingresos no constitutivos de renta y rentas
exentas que el fondo haya percibido de terceros. Los saldos y monto del
credito referidos deberan informarse segun sus montos a la fecha de
vigencia general de la presente ley. Dichas cantidades, se afectardn en su
posterior reparto o distribucion, con el régimen tributario establecido en la ley
N° 18.815, imputandose en el Fondo de Utilidades Tributable o no
Tributables, segun corresponda, con preferencia a los nuevos beneficios o
dividendos que se perciban y comenzando por las cantidades registradas en
el Fondo de Utilidades Tributables, luego en el Fondo de Utilidades No
Tributables vy, finalmente, los demas beneficios netos que se repartan. En
caso de que dichos fondos hayan dado cumplimiento a las disposiciones del
articulo 11 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, los beneficios netos
referidos, podran ser distribuidos conforme al tratamiento tributario
establecido en dicha disposicién a los participes sin residencia ni domicilio en
Chile existentes en dichos fondos con anterioridad a la vigencia general de la
presente ley.

ii) el valor del patrimonio del fondo, y el nimero de
cuotas en poder de cada participe, con individualizacion de cada uno de
ellos, a la fecha de vigencia general de esta ley. La parte del mayor valor
obtenido en la enajenacion o el rescate de cuotas de los referidos fondos de
inversion que fueron adquiridas con anterioridad a la fecha de vigencia
general de la presente ley y que se efectle con posterioridad a dicha fecha, y
gue se determine hasta el valor proporcional que representan las cuotas
enajenadas sobre el total del patrimonio del fondo, segun su valor a la fecha
de vigencia sefalada, quedara sujeto al régimen tributario contenido en la ley
N° 18.815, mientras que la parte restante de dicho mayor valor, se sujetara al
nuevo régimen tributario establecido en la presente ley.

b) El remanente de crédito fiscal por Impuesto al
Valor Agregado que los fondos de inversion mantengan a la fecha de
vigencia establecida en el inciso primero, podra ser utilizado como tal por la
administradora e imputarse al débito fiscal de dicho impuesto generado en su
operacion propia, sin perjuicio del derecho a repeticion. Los fondos referidos
y sus administradoras deberan, para estos efectos, cumplir con lo
establecido por el articulo 2° transitorio y presentar una declaracion ante el
Servicio de Impuestos Internos, en la forma y plazo que éste determine
mediante resolucion, en la que declare el remanente de Impuesto al Valor
Agregado existente a la referida fecha.

c) Los fondos de inversion, los fondos mutuos y
las administradoras de ambos tipos de fondos, conforme a lo dispuesto en el
articulo 2° transitorio de esta ley adecuen los estatutos de los fondos que
administran a las disposiciones de la presente ley, deberan dentro del mismo
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plazo establecido en dicha disposicion, cumplir con las obligaciones
administrativas tributarias establecidas en los articulos 81 y 86, segun
corresponda, ambos del articulo primero de la presente ley.

d) Los fondos mutuos constituidos al amparo del
decreto ley N° 1.328, de 1976, que la presente ley deroga, deberan, al 30 de
abril del afio siguiente a la fecha de vigencia establecida en el inciso primero,
presentar una declaracion ante el Servicio de Impuestos Internos en la forma
y plazo que determine mediante resolucion, en la que declare:

i) el saldo inicial del registro establecido en la letra
b), del N° 2, del articulo 81 establecido por el articulo primero de la presente
ley, conformado por el saldo de beneficios netos pendientes de reparto y los
dividendos recibidos de sociedades anonimas abiertas chilenas, afectos al
Impuesto Global Complementario, y del crédito establecido en el articulo 56
N° 3y 63 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, por el Impuesto de Primera
Categoria que haya afectado a los citados dividendos, hasta antes de la
fecha de vigencia general de esta ley. Dichas cantidades, se afectaran en su
posterior reparto o distribucién, con el régimen tributario vigente con
anterioridad al establecido en la presente ley, imputandose con preferencia a
los nuevos beneficios o dividendos que se perciban.

i) el valor del patrimonio del fondo mutuo, y el
namero de cuotas en poder de cada participe, con individualizaciéon de cada
uno de ellos, a la fecha de entrada en vigencia general de esta ley. La parte
del mayor valor, obtenido en la enajenacion o el rescate de cuotas de fondos
mutuos adquiridos con anterioridad a la fecha de vigencia general de la
presente ley y que se efectie con posterioridad a dicha fecha, determinado
hasta el valor proporcional que representan las cuotas enajenadas sobre el
patrimonio total del fondo, segun su valor a la fecha de vigencia de esta ley,
guedara sujeto al régimen tributario vigente con anterioridad a la misma,
mientras que la parte restante de dicho mayor valor, se sujetara al nuevo
régimen tributario establecido en la presente ley.

iii) El Servicio de Impuestos Internos fiscalizara la
correcta determinacion del saldo de utilidades sefalado, sin perjuicio de que
sera de cargo de la administradora acreditar fehacientemente, conforme a lo
dispuesto en el articulo 21 del Cédigo Tributario, dichas cantidades.

Articulo 8° transitorio.- Los instrumentos acogidos
al articulo 104 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, que por el articulo
tercero de la presente ley es reemplazado, que hayan sido adquiridos con
anterioridad a la fecha de vigencia general de la presente ley, podran en sus
enajenaciones posteriores a dicha fecha, gozar de la liberacion tributaria
contenida en el nuevo articulo 104 con tal que el enajenante cumpla con lo
dispuesto en alguna de las letras a) y b) del N° 2 del nuevo articulo 104. En
todo caso, tratandose de la primera enajenacion que se efectie en forma
posterior a la fecha de vigencia sefialada de instrumentos acogidos al
articulo 104 reemplazado y adquiridos con anterioridad a dicha fecha,
respecto de la letra a) referida, no sera necesario cumplir con el requisito de
antigiiedad alli sefialado.
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Las posteriores enajenaciones de instrumentos
acogidos al articulo 104 reemplazado, se sujetaran en todo a lo dispuesto en
el nuevo texto del articulo 74 N° 7 de la Ley sobre Impuesto a la Renta que
por esta ley se establece.

Articulo 9° transitorio.- A) El mayor valor realizado
por los inversionistas institucionales extranjeros con posterioridad a la
entrada en vigencia de esta ley en la enajenacion de titulos de oferta publica
representativos de deudas, emitidos por empresas constituidas en el pais,
con anterioridad a la fecha de vigencia referida y que en su emisiéon no se
hayan acogido al articulo 104 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, estara
exento de los impuestos a la renta, con tal que cumplan con los siguientes
requisitos durante el tiempo que operen en el pais:

1.- Estar constituido en el extranjero y no estar
domiciliado en Chile.

2.- Ser un inversionista institucional extranjero que
cumpla las caracteristicas que defina el reglamento, dictado mediante
decreto supremo del Ministerio de Hacienda, para cada categoria de
inversionista, previo informe de la Superintendencia de Valores y Seguros y
del Servicio de Impuestos Internos.

3.- No participar directa ni indirectamente del
control de las entidades emisoras de los valores en los que se invierte ni
poseer o participar directa o indirectamente en el 10% o mas del capital o de
las utilidades de dichos emisores.

4.- Contar con un representante o agente
constituido en Chile que se haga responsable del cumplimiento de las
obligaciones tributarias.

5.- Los representantes o agentes a que se refiere
el numero anterior deberan declarar al Servicio de Impuestos Internos, en la
forma y plazo que éste determine mediante resolucion, las caracteristicas de
dichas operaciones, indicando a lo menos la individualizacion de las partes o
intermediarios que hayan intervenido, asi como los valores de emision,
colocacion, compra y venta de los instrumentos, y demas que establezca
dicho Servicio. La no presentacion de esta declaracion o su presentacion
tardia, incompleta o errénea, sera sancionada con la multa establecida en el
namero 6°, del articulo 97, del Codigo Tributario, conforme al procedimiento
del articulo 165, numero 2°, del mismo texto legal.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso que el
banco en el cual se liquidaron las divisas destinadas a la inversion, no fue
designado como agente intermediario, debera informar al Servicio de
Impuestos Internos, cuando éste lo requiera, el origen y monto de las divisas
liquidadas.

En caso que la informaciébn que se suministre
conforme al presente nimero resultare ser falsa, o cuando la enajenacion no
se hubiere adecuado a las condiciones de mercado al tiempo de su
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realizacion, el inversionista, o su administrador en su caso, quedara afecto a
una multa de hasta el 20% del monto de las inversiones realizadas en el
pais, no pudiendo, en todo caso, dicha multa ser inferior al equivalente a 20
unidades tributarias anuales, la que podra hacerse efectiva sobre el
patrimonio del inversionista, sin perjuicio del derecho de éste contra el
administrador. Las personas que hayan sido contratadas para los efectos de
cumplir con las obligaciones tributarias provenientes de la tenencia o
enajenacion de los instrumentos de deuda de oferta publica a que se refiere
este articulo, seran solidariamente responsables de esta multa, salvo que,
cuando se haya aplicado con motivo de la entrega de informacién falsa,
acrediten que las declaraciones de que se trate se fundaron en documentos
proporcionados por el inversionista 0 su administrador correspondiente o que
no tuvo incidencia en la inadecuacion de la operacion a las condiciones de
mercado, y que el representante o intermediario no estuvo en condiciones de
verificar en el giro ordinario de sus negocios.

El Servicio podra aplicar, respecto de las
operaciones que establece este articulo, lo dispuesto en el articulo 64 del
Codigo Tributario, en cuyo caso, la diferencia que fundadamente se
determine entre el precio o valor de la operacién y el de la tasacion se
gravara conforme al articulo 21 de la Ley sobre Impuesto a la Renta.

B) Los inversionistas institucionales que
cumpliendo con los requisitos del articulo 106 de la Ley sobre Impuesto a la
Renta, derogado por la presente ley, hayan adquirido valores a que se refiere
el articulo 107 de la referida ley con anterioridad a la fecha de vigencia del
articulo tercero de la presente ley que deroga el citado articulo 106, podran,
en la posterior enajenacion de dichos valores gozar de la exencién
establecida en dicho articulo 106 con tal que durante su operacion en el pais
y al momento de la enajenacion cumplan con los requisitos establecidos en
dicha disposicion.”.

Acordado en sesiones celebradas los dias 10y 17
de julio y 7 de agosto de 2013, con asistencia de Honorables Senadores
sefiores Andrés Zaldivar Larrain (Presidente), Camilo Escalona Medina,
Carlos Ignacio Kuschel Silva (Baldo Prokurica Prokurica), Ricardo Lagos
Weber y Jovino Novoa Vasquez.

Sala de la Comision, a 12 de agosto de 2013.
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ROBERTO BUSTOS LATORRE
Secretario de la Comision
RESUMEN EJECUTIVO

INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA, RECAIDO EN EL
PROYECTO DE LEY, EN SEGUNDO TRAMITE CONSTITUCIONAL,
SOBRE ADMINISTRACION DE FONDOS DE TERCEROS Y CARTERAS
INDIVIDUALES, Y DEROGA LOS CUERPOS LEGALES QUE INDICA.

BOLETIN N° 7.966-05

l. PRINCIPALES OBJETIVOS DEL PROYECTO PROPUESTO POR LA
COMISION:
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- Sistematizar el marco regulatorio de la industria de fondos, otorgando
una normativa comun a todas aquellas materias que asi lo requieren.

- Simplificar el marco regulatorio general de la industria, combinando
liquidez, gobierno corporativo y perfil de los inversionistas, velando porque
los distintos vehiculos de inversién sean objeto de una regulacién diferente
so6lo en la medida que se justifique.

- Profesionalizar la actividad de gestion y comercializacion de fondos
(estandares de idoneidad y conocimiento), que deben ser exigibles de las
administradores de fondos y de los agentes colocadores de cuotas.

- Promover la competitividad e internacionalizacion de la industria.

- Perfeccionar el marco regulatorio de los Fondos de Inversion
Privados.

- Generar de un marco regulatorio para la gestion individual de
carteras.

- Atraer nuevos actores extranjeros y generar mayor competencia y
diversidad de demanda en el mercado de renta fija local.

- Eliminar la obligacibn de contratar los servicios de una
administradora de fondos para la vivienda y de tener que conformar un fondo
especial para la inversion de tales recursos, con el objeto de disminuir los
costos ligados a la gestion de ahorros para la vivienda y permitir una mejor
diversificacion de los recursos originados en ese ahorro.

Il ACUERDOS: aprobado en general (Unanimidad 4x0).

. ESTRUCTURA DEL PROYECTO APROBADO POR LA COMISION:
la iniciativa estd conformada por seis articulos permanentes (el primero de
ellos compuesto por 103 articulos) y por 9 disposiciones transitorias.

IV. NORMAS DE QUORUM ESPECIAL: de aprobarse, los articulos 6°, 11,
22 letras e), g), h), e i), 23, 42, 43, 57, 58, 59, 85, 91 del articulo primero;
letras b), c) y d) del articulo cuarto, y literales (i) y (ii) del inciso sexto del
numeral 1 del articulo primero transitorio de la ley N° 20.190, sustituido en el
articulo quinto del proyecto de ley, deben serlo por la mayoria absoluta de los
Senadores en ejercicio, en virtud de lo dispuesto en el articulo 19, N° 23, de
la Constitucion Politica de la Republica, en relacion con el inciso tercero del
articulo 66 de la misma Carta Fundamental.

V. URGENCIA: suma.

VI. ORIGEN INICIATIVA: Mensaje de Su Excelencia el Presidente de la
Republica.

VIl. TRAMITE CONSTITUCIONAL: segundo tramite.
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VIl. APROBACION EN LA CAMARA DE DIPUTADOS: aprobada en
general por 93 votos a favor, 2 en contra y 3 abstenciones.

IX. INICIO TRAMITACION EN EL SENADO: 8 de mayo de 2013.
X. TRAMITE REGLAMENTARIO: informe de la Comisién de Hacienda.
XI. LEYES QUE SE MODIFICAN O QUE SE RELACIONAN CON LA
MATERIA:

- Ley N° 18.046, sobre sociedades anénimas.

- Ley N° 18.045, sobre mercado de valores.

- Ley N° 19.728, que establece un seguro de desempleo.

- Ley N° 19.281, que establece normas sobre arrendamiento de
viviendas con promesa de compraventa.

- Ley N° 19.882, que regula nueva politica de personal a los
funcionarios publicos que indica.

- Ley N° 20.190, que introduce adecuaciones tributarias e
institucionales para el fomento de la industria de capital de riesgo y continua
el proceso de modernizacion del mercado de capitales.

- Ley N° 18.591, contiene normas complementarias de
administracion financiera, de incidencia presupuestaria y de personal.

- Ley N° 18.657, que autoriza creacion de fondo de inversion de
capital extranjero.

- Ley N° 18.815, regula fondos de inversion; modifica decretos
con fuerza de ley niumeros 251y 252, ambos del Ministerio de Hacienda, de
1931 y 1960, respectivamente, y la ley N° 18.045.

- Ley N° 18.840, organica constitucional del Banco Central de
Chile.

- Decreto ley N° 600, de 1974, que establece el estatuto de la
inversién extranjera.

- Ley N° 18.876, que establece el marco legal para la
constitucion y operacion de entidades privadas de depdsito y custodia de
valores.

- Decreto ley N° 825, de 1974, que establece la ley sobre
impuestos a las ventas y servicios.

- Caodigo Tributario.

- Decreto ley N°824, de 1974, que establece la ley sobre
impuesto a la renta.
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- Decreto ley N° 1.328, que fija normas para la administracién de
fondos mutuos.

- Decreto ley N° 3.500, que establece un nuevo sistema de
pensiones.

- Decreto ley N° 3.538, de 1980, que crea la Superintendencia de
Valores y Seguros.

Valparaiso, 12 de agosto de 2013.

ROBERTO BUSTOS LATORRE
Secretario de la Comision



