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A S.E. EL 

PRESIDENTE

DE LA H. 

CAMARA DE

DIPUTADOS.

Honorable Cámara de Diputados:



Las reformas que se proponen en el presente proyecto se enmarcan en la necesidad de profundizar y modernizar el mercado de capi�ta�les chileno, permitiendo la oferta pública y colocación de valores extranjeros en nuestro país. 

Con ello, se busca alcanzar los siguientes efectos  y medidas para nuestro mercado: 

1.- Promover una nueva forma de exportación de servicios de intermediación de valores, tanto de títulos extranjeros que oferten directamente los propios emisores o a través de la emisión de certificados representativos de tales valores, que se denominarán "Certificados de Depósito de Valores" o CDV.

Lo anterior traerá importantes ventajas al mercado de capitales en orden: a) aprovechar la operación de emisores extranjeros interesados en tener mayor presencia mundial, que utilicen el mercado local, para captar recursos, contribuyendo a una mayor estabilidad del mercado bursátil chileno; b) promover una desconcentración del mercado; c) reducir los costos de transacción de títulos externos; d) dar acceso a los agentes nacionales a invertir en valores extranjeros; e) permitir una mayor diversificación internacional a los inversionistas institucionales; f) permitir a empresas chilenas que tienen inversiones en el exterior captar recursos desde Chile, mediante emisiones que realicen fuera del país. 

2.- En lo que dice relación con nuevas alternativas de diversificación en instrumentos, este sistema permitirá una dispersión del riesgo en las carteras de inversiones de los fondos de inversión, fondos de pensiones, fondos mutuos y compañías de seguros, al contar con esta nueva forma de invertir en valores del exterior y a menor costo, ya que las negociaciones de los mismos se hará en los centros bursátiles chilenos. 

3.- Otro objetivo del proyecto es ampliar los instrumentos financieros en que pueden invertir los fondos mutuos, fondos de pensiones y fondos de inversión, así como para las compañías de seguros, con los debidos resguardos para cautelar la fe pública, los ahorros voluntarios de las personas y los ahorros previsionales.  

4.- Dentro de los actuales límites de inversión para fondos de pensiones, el proyecto pretende una mejor diversificación de los portafolios, ampliando el espectro de instrumentos y emisores en los que se puede invertir. 

5.- Otro objetivo del proyecto es permitir la colocación de valores en forma diferenciada a los anteriores, que puedan emitir estados extranjeros y organismos supranacionales. 

6.- Además, el proyecto pretende contar con la infraestructura legal necesaria para la intermediación de valores extranjeros, desarrollando esta actividad como una nueva forma de explotación de servicios financieros. 

7.- Finalmente, el proyecto permitirá modernizar la legislación sobre el mercado de valores, incorporando materias sobre títulos extranjeros e internacionalización del mercado acorde con las necesidades actuales, instituciones que ya se contemplan en otras legislaciones extranjeras y que nuestra legislación aún no la considera.

El presente Proyecto está desti�nado a modi�ficar los siguientes cuerpos legales: a) la Ley Nº 18.045 de Mercado de Valores; b) La ley Nº 18.815 sobre Fondos de Inver�sión; c) el decreto ley Nº 3.500 de 1980, sobre Fondos de Pensio�nes; d) el decreto ley Nº 1.328 de 1976, sobre Administración de Fondos Mutuos; e) el decreto con fuerza de ley Nº 251, sobre compañías de seguros; f) El decreto ley Nº 824, en materia de tributación.

I.	LEY DE MERCADO DE VALORES

A la Ley Nº 18.045 de Mercado de Valores, se le incorpora un nuevo Título XXIV "De la oferta pública de valores extranjeros en el país.". Las normas legales que se proponen, regulan el Registro de Valores Extranjeros que se creará; se mencionan las personas que podrán registrar dichos valores; se otorgan facultades a la Superintendencia para regular el régimen de oferta pública en Chile y otras  normas que se expresan en el proyecto.

En resumen, el Título XXIV propuesto se basa en la necesidad de establecer un marco de regulaciones prudenciales mínimas, distintas a las existentes en el mercado nacional y ello se debe a que el mercado de valores chileno es más exigente en cuanto a entrega de información y regulación que el resto de los países de la región latinoamericana, tanto en calidad como cantidad y oportunidad de la información. Lo anterior no significa relajar los requerimientos de información, sino contar con una información razonable y adecuada que permita a los propios inversionistas decidir acerca de la conveniencia o no de invertir en valores de emisores extranjeros, permitiendo a su vez, ser una alternativa más para sus portafolios y especialmente, para inversionistas institucionales. Para este efecto, a la Superintendencia de Valores y Seguros le corresponderá normar y supervisar a los emisores extranjeros y de quienes participen en este mercado, así como la aplicación y fiscalización del cumplimiento de la ley

II.	LEY DE FONDOS DE INVERSIÓN

Las mo�di�fi�ca�cio�nes a la Ley Nº 18.815 sobre Fon�dos de Inver�sión, están encamina�das a la posibilidad de ampliar la gama de instrumentos para invertir. Sin embargo, mantienen las mismas limitaciones que contempla la ley en cuanto a diversificación y activos en que pueden invertir el patrimonio de los fondos administrados.

III.	ADMINISTRACIÓN DE FONDOS DE PENSIONES 

La reforma al D.L. No 3.500, de 1980, comprende fundamentalmente también la posibilidad que los fondos de pensiones puedan invertir en los nuevos instrumentos de inversión y como consecuencia de esta ampliación, la correspondiente modificación del sistema de límites de inversión.

IV.	ADMINISTRACIÓN DE FONDOS MUTUOS

La reforma al D.L. Nº 1.328 de 1976, permite que los fondos mutuos puedan adquirir estos nuevos valores, producto de la colocación de éstos en el mercado nacional.

V.	COMPAÑÍAS DE SEGUROS

Las modificaciones al D.F.L. Nº 251 de 1931, permitirá que las reservas técnicas de las compañías de seguros tengan una nueva alternativa de inversión a un menor costo, en razón  que el valor extranjero se colocará directamente en el país, pudiendo adquirirlos a través del mercado bursátil chileno. 

VI.	NORMAS TRIBUTARIAS

Con la finalidad que no haya dudas acerca del tratamiento tributario que debe darse a las negociaciones efectuadas en los valores extranjeros, así como los correspondientes CDV, se propone una modificación al D.L. Nº 824.

En síntesis, el proyec�to que se presenta a vues�tra con�sidera�ción está dirigido fun�da�men�tal�mente a permitir la oferta pública de valores extranjeros en Chile sea mediante la colocación directa de valores extranjeros, de cualquier clase que sean o a través de la emisión de títulos representativos de los mismos, que se denominarán Certificados de Depósito de Valores(CDV), así como la amplia�ción y flexibili�zación de las posi�bilidades de inver�sión de los in�versio�nistas en general y de los institu�cionales en particular. 

En razón de lo anteriormente ex�puesto, someto a la consideración de la H. Cámara de Diputados, para ser tratado en la actual Le�gislatu�ra Extraordi�na�ria de Sesiones, el si�guien�te









P R O Y E C T O  D E  L E Y:















Artículo 1º.- 	Agrégase el siguiente nuevo Título XXIV a la Ley Nº 18.045 de Mercado de Valores:







"TITULO XXIV



De la oferta pública de valores extranjeros en el país



			Artículo 183.-	La oferta pública de valores extranjeros en Chile, o de certificados representativos de éstos, denominados Certificados de Depósito de Valores, en adelante CDV, se sujetará a las normas del presente Título y sólo podrá llevarse a efecto cuando éstos o aquéllos, se inscriban en un registro público especial denominado "Registro de Valores Extranjeros", que llevará la Superintendencia. 



			Artículo 184.-	Corresponderá al Banco Central de Chile establecer las normas y mecanismos cambiarios aplicables a las operaciones a que se refiere el presente Título.



			De acuerdo a lo señalado en el inciso anterior el Banco Central, sin perjuicio de las facultades que le confiere la ley Nº 18.840, podrá regular, entre otros:



			a)	El ingreso y salida de valores extranjeros del país;



			b)	La adquisición, tenencia, venta y cualquiera otra transacción relativa a los títulos extranjeros y CDV realizada por personas con o sin residencia en el país;



			c)	La conversión de valores extranjeros no registrados en Chile de conformidad a esta ley por títulos extranjeros registrados y CDV o de éstos por aquellos; y



			d)	En general, todo movimiento de moneda extranjera asociado a las operaciones que se efectúen de conformidad con este Título.



			Los valores extranjeros y los CDV, sólo podrán expresarse en las monedas extranjeras que autorice el Banco Central de Chile y en dichas monedas deberán transarse en el mercado nacional, considerándose para todos los efectos legales como títulos extranjeros.



			Artículo 185.- Para los efectos del mercado de valores, se entenderá que los CDV son títulos transferibles, nominativos, emitidos en Chile por un depositario de valores extranjeros, representativos  de títulos homogéneos transferibles de un emisor extranjero, los que son objeto de depósito en algún depositario de valores extranjeros y contra los cuales se emiten los CDV.



			Los CDV podrán canjearse en su equivalente a valores extranjeros, así como estos últimos a aquéllos, de acuerdo al contrato de depósito de valores extranjeros suscrito entre el emisor y el depositario de valores extranjeros o en su caso, de acuerdo al reglamento interno correspondiente.



			Sólo podrán ser depositarios de valores extranjeros los bancos, sucursales de bancos extranjeros autorizados para operar en Chile y demás personas jurídicas que autorice la Superintendencia.



			Artículo 186.-	  La inscripción de valores extranjeros o de CDV sólo podrá realizarse cuando el emisor originario de los valores esté inscrito ante la entidad supervisora o reguladora competente de su país de origen o de otro país en donde se transen efectivamente sus valores. Sin perjuicio de estar inscrito el emisor originario, los valores extranjeros que se inscriban o los que dan origen a los CDV, deberán ser susceptibles de ser ofrecidos públicamente en los mercados de valores del país del respectivo emisor o en otros mercados de valores internacionales.



			Para los efectos de lo dispuesto en el inciso anterior, la Superintendencia fijará los volúmenes, presencia bursátil u otros parámetros que estime conveniente.



			También podrán inscribirse valores extranjeros que no se encuentren inscritos o registrados en su país de origen o no hubieran tenido transacción externa, cuando se cumpla con las normas que al efecto pueda dictar la Superintendencia.



			Artículo 187.-	La inscripción de los valores extranjeros deberá ser solicitada por el emisor. No obstante lo anterior, cuando se trate de la emisión de CDV, la inscripción podrá ser solicitada por el emisor o por un depositario de valores extranjeros.



			El emisor podrá optar entre inscribir los valores extranjeros o los CDV correspondientes. 



			Cuando el emisor haya solicitado la inscripción de valores extranjeros o de CDV, no podrá otro depositario de valores extranjeros solicitar una inscripción posterior relacionada con el mismo valor extranjero. En caso que un depositario de valores extranjeros hubiera solicitado una inscripción de CDV, otro depositario de valores extranjeros podrá inscribir otra emisión de CDV relacionada con el mismo valor extranjero, individualizándose esta última, de manera de distinguirla suficientemente.



			En relación a valores extranjeros registrados en Chile, podrán convertirse en su equivalente a CDV, así como estos últimos a aquéllos, de acuerdo a las normas generales que dicte la Superintendencia.



			Artículo 188.-	El solicitante de la inscripción de valores extranjeros o de CDV, tendrá la obligación de proporcionar a la Superintendencia y a los mercados en que éstos se coticen en el país, información jurídica, económica, financiera, contable y administrativa respecto del emisor y de sus valores, en la forma y oportunidad que determine la Superintendencia mediante la norma de carácter general a que se refiere el artículo 189.



			La información del emisor y de sus valores deberá proporcionarse a la Superintendencia y a las bolsas de valores, en el idioma del país de origen o en el del país en que se transen esos valores y en idioma español. Bastará para estos efectos, en su caso, una traducción certificada por el solicitante de la inscripción de los valores extranjeros o de CDV, la que se tendrá como documentación auténtica desde que la misma sea entregada a la Superintendencia.



			El depositario de valores extranjeros que solicite la inscripción de CDV estará obligado a proporcionar la información antes indicada, mientras se mantengan los CDV correspondientes en circulación en el país. Deberá acreditar al Registro de Valores Extranjeros documentadamente, el compromiso del emisor de los valores, de las bolsas de valores donde esos valores se transen o de la autoridad reguladora del respectivo emisor, del envío oportuno de dicha información.



			Artículo 189.-	La Superintendencia establecerá mediante normas de carácter general, la forma, condiciones, plazos y modalidades en que se llevará a efecto la inscripción y la oferta pública de valores extranjeros o de CDV, teniendo en cuenta la naturaleza de los mismos y determinando los mercados en que podrán transarse. Asimismo, podrá calificar la información que proporcione el emisor o el depositario de valores extranjeros, en su caso, en relación a aquélla a que estén obligados a entregar en el mercado de valores nacional, a los emisores locales conforme a esta ley. Todo lo anterior, con la finalidad de determinar el grupo específico de inversionistas que podrá participar en los mercados en que se ofrezcan públicamente dichos títulos.



			La Superintendencia con el informe previo favorable del Banco Central podrá autorizar la realización de transacciones de valores extranjeros o de CDV, fuera de bolsa. 



			Tratándose de la inscripción de CDV, la Superintendencia fijará los elementos mínimos que deberá comprender el contrato de depósito de valores extranjeros o reglamento interno, en su caso.



			La Superintendencia podrá rechazar la inscripción y registro de un valor extranjero o de los CDV sin expresión de causa.



			Artículo 190.-	El depositario de valores extranjeros tendrá la obligación de poner a disposición de los titulares de CDV, oportunamente, la información referida a los beneficios y al ejercicio de los derechos que emanan de los títulos extranjeros que le proporcione el emisor originario de los mismos



			Artículo 191.-	Para la transferencia y transmisión de toda clase de valores extranjeros, se estará a las reglas aplicables a la naturaleza del título, las cuales deberán indicarse en los antecedentes que determine la norma a que se refiere el artículo 189.



			Tratándose de la transferencia y transmisión de CDV, se aplicarán las normas nacionales sobre adquisición, cesión, traspaso y enajenación de las acciones de sociedades anónimas abiertas. 



			El Banco Central podrá determinar los actos jurídicos que se pueden realizar respecto de los valores extranjeros o CDV a que se refiere el presente Título, de conformidad a lo dispuesto en el artículo 184.



			Artículo 192.-	El depositario de valores extranjeros llevará un registro en los términos que señala el artículo 179 y para efectos de este Título, ejercerá los derechos y tendrá la representación de los titulares de los mismos. La Superintendencia estará facultada para establecer requisitos adicionales, conforme a la naturaleza de los títulos de que se trate.



			Artículo 193.-	La oferta pública de valores extranjeros en Chile, emitidos por organismos internacionales o supranacionales, o estados extranjeros según corresponda, o de CDV representativos de aquéllos, deberá sujetarse a las normas que fije la Superintendencia, mediante una norma de carácter general. En todo caso, sólo podrá llevarse a efecto cuando cualquiera de dichos títulos se registren en la Superintendencia e inscriban en el registro a que se refiere el artículo 183.



			Artículo 194.-	La Superintendencia podrá suspender o cancelar la inscripción de un valor en el Registro de Valores Extranjeros cuando no se cumpla con lo establecido en el artículo 186, o por infracción a los artículos 14 y 15 de esta ley, en la forma y plazos allí establecidos.





			Artículo 195.-	El solicitante de la inscripción del valor extranjero o de CDV, no podrá pedir que se cancele la inscripción del Registro de Valores Extranjeros, mientras no haya rescatado o retirado todos los valores extranjeros o CDV del mercado, o haya procedido a su canje, debiendo constar tales obligaciones y garantías en favor de los inversionistas.



			Artículo 196.-	Los emisores extranjeros, intermediarios de valores, depositarios de valores extranjeros y cualquier otra persona que participe en la inscripción, colocación, depósito, transacción y otros actos o convenciones con valores extranjeros o CDV, regidos por las normas del presente Título y las que dicte la Superintendencia, que infrinjan estas mismas disposiciones, estarán sujetos a las responsabilidades que señala el decreto ley Nº 3.538, de 1980 y las de la presente ley.



			A los emisores de valores extranjeros les serán aplicables las normas de la presente ley en cuanto ellas no sean incompatibles o contradictorias con las del presente Título. En caso de duda, resolverá administrativamente la Superintendencia."."









Artículo 2º.-	Introdúcense las siguientes modificaciones al artículo 5º de la ley Nº 18.815:



			a) 	En el Nº 23), sustitúyese la expresión final: ", y" por un punto y coma (;);



			b) 	En el Nº 24), sustitúyese el punto aparte (.), por un punto y coma (;) y agrégase la conjunción "y";



			c) 	Intercálase a continuación del Nº 24), el siguiente número nuevo:



			"25) 	Certificados de Depósito de Valores o CDV o valores extranjeros emitidos por organismos internacionales a que se refiere el Título XXIV de la ley Nº 18.045." 



			d) Agrégase como inciso final, el siguiente:



			"A los Certificados de Depósito de Valores o CDV del número 25), para los efectos de su inversión, límites y características, les serán aplicables las normas de los fondos de inversión internacional. Si se tratare de títulos emitidos por organismos internacionales, el límite será el correspondiente a las inversiones de los números 1) y 2) del artículo 5º.".		







Artículo 3º.- Incorpórase el siguiente número 11 nuevo, al artículo 13 del decreto ley Nº 1.328, de 1976:



			"11. 	Certificados de Depósito de Valores o CDV y valores extranjeros emitidos por organismos internacionales a que se refiere el Título XXIV de la ley Nº 18.815.	



	 		Para los efectos de este número, se aplicarán las normas del número 9. anterior."."









Artículo 4º.- 	Introdúcense las siguientes modificaciones al decreto ley Nº 3.500, de 1980:



			a)	Reemplázase la segunda oración del inciso tercero del artículo 46, por la  siguiente:



			"También podrán efectuarse giros para acceder al Mercado Cambiario Formal para los efectos de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras l) y n) cuando corresponda."



			b)	Agrégase la siguiente letra f) al artículo 99:



			"f)	Establecer, no obstante lo señalado en las letras c) y d) anteriores, los procedimientos específicos de aprobación de instrumentos incluidos en la letra l) del artículo 45, que se transen en los mercados formales nacionales."



			c)	Intercálase en la segunda oración del inciso final del artículo 104, entre las palabras "solicite" y "alguna", la expresión "el emisor o".



			d)	Agrégase el siguiente inciso final al artículo 105:



			"No obstante lo establecido en los incisos sexto y séptimo, cuando se trate de instrumentos de deuda incluidos en la letra l) del artículo 45 que se transen en los mercados formales nacionales, la clasificación se efectuará de conformidad con los procedimientos que establecerá la Comisión Clasificadora, de acuerdo a lo dispuesto en la letra f) del artículo 99."."



			e)	Agrégase el siguiente inciso final al artículo 106:



			"No obstante lo establecido en el inciso anterior, cuando se trate de instrumentos de capital incluidos en la letra l) del artículo 45 que se transen en los mercados formales nacionales, la clasificación se efectuará de conformidad con los procedimientos que establecerá la Comisión Clasificadora, de acuerdo a lo dispuesto en la letra f) del artículo 99."."







Artículo 5º.-	Introdúcese al Decreto con Fuerza de Ley Nº 251, de 1931, las siguientes modificaciones:





			1.- Modifícase el artículo 21, de la siguiente forma:



			a) 	En el número 9 de la letra h)I) del inciso primero, sustitúyese la expresión final " ,y ", por un punto y coma (;);



			b) 	En el número 10 de la letra h)I) del inciso primero, sustitúyese el punto aparte (.), por un punto y coma (;), y



			c) 	Incorpórase en la letra h)I) del inciso primero, a continuación del número 10, el siguiente nuevo número:



			"11. certificados de depósito de valores o CDV a que se refiere el Título XXIV de la ley Nº 18.045."



			2.- Modifícase el artículo 23, de la siguiente forma:



			a) 	Sustitúyese en el párrafo primero de la letra h) I), la expresión " 1 al 10 " por la expresión " 1 al 11 ";



			b) 	Incorpórase en la letra h)I), a continuación del párrafo primero, el siguiente nuevo párrafo:



			"La inversión en los instrumentos del número 11 de la letra h)I) deberá considerarse como inversión en el título que éste represente, quedando comprendida dentro de los límites precedentes que correspondan." 



			c) 	Sustitúyese en la letra h)II) la expresión "instrumentos" por la expresión "activos".



			3.- Modifícase la letra h) del artículo 24, de la siguiente forma:



			a) 	En el número iv, sustitúyese la expresión " ,e " por un punto (.), y



			b) 	Agrégase, a continuación del número iv), el siguiente párrafo:



			"La inversión en los instrumentos del número 11 de la letra h)I) deberá considerarse como inversión en el título que éste represente, quedando comprendida dentro de los límites de los números precedentes que correspondan."."









Artículo 6º.- 	Agrégase el siguiente inciso final al artículo 11 de la Ley de la Renta, contenida en el artículo 1º del  decreto ley Nº 824, de 1974:



			"No se considerarán situados en Chile, los valores extranjeros o los Certificados de Depósito de Valores emitidos en el país y que sean representativos de los mismos, a que se refieren las normas del Título XXIV de la ley Nº 18.045 de Mercado de Valores, por emisores constituidos fuera del país u organismos de carácter internacional.".".



Dios guarde a V.E.,
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