INFORME DE LA COMISIÓN DE HACIENDA RECAIDO EN EL PROYECTO DE LEY QUE REGULA LAS OFERTAS PÚBLICAS DE ADQUISICIÓN DE ACCIONES Y ESTABLECE RÉGIMEN DE GOBIERNOS CORPORATIVOS.



BOLETÍN Nº 2.289-05







HONORABLE CÁMARA:





	Vuestra Comisión de Hacienda pasa a informaros el proyecto de ley mencionado en el epígrafe, en cumplimiento del inciso segundo del artículo 17 de la ley N° 18.918, Orgánica Constitucional del Congreso Nacional y conforme a lo dispuesto en los artículos 220 y siguientes del Reglamento de la Corporación.

 

	La iniciativa tiene su origen en un Mensaje de 

S. E. el Presidente de la República.





	Asistieron a la Comisión durante el estudio del proyecto los señores Manuel Marfán, Subsecretario de Hacienda; Daniel Yarur y Orlando Vásquez, Superintendente y Abogado, de la Superintendencia de Valores y Seguros, respectivamente; Alvaro Clarke, Asesor del Ministerio de Hacienda, y Miguel Socías, Asesor de la Subsecretaría de Hacienda.





	Concurrieron especialmente invitados los señores Pablo Yrarrázaval, José Antonio Martínez y Guillermo Bruna, Presidente, Gerente General y Abogado Asesor de la Bolsa de Comercio de Santiago, respectivamente; Julio Bustamante y Alvaro Contreras, Superintendente de A.F.P. y Asesor del referido organismo, respectivamente; Rossana Costa y Axel Buchheister, en representación del Instituto Libertad y Desarrollo; Marco Antonio González, Director Ejecutivo de la Fundación Jaime Guzmán; Alejandro Espejo y Juan Videla, en representación de la Sociedad de Fomento Fabril; Felipe Montt, Director de Inversiones Montt y Asociados Ltda.; Nicolás Cubillos y Roberto Guerrero, Profesores de derecho comercial de la Pontificia Universidad Católica de Chile; Ronny Jara, Abogado de la Fiscalía del Citibank; Mark Klugmann, representante de los accionistas minoritarios de ENERSIS; Jorge Farak, Presidente de la Asociación de Fondos Mutuos, y Sergio Undurraga, Presidente de Moneda ASSET Management.





I.- IDEA MATRIZ O FUNDAMENTAL DEL PROYECTO





	La idea matriz del proyecto consiste en continuar con el proceso de modernización del mercado de capitales; en especial, hacer más profundo y transparente el mercado de valores, en relación con el rol de los principales emisores de acciones, que son, las sociedades anónimas; modernizar el régimen jurídico aplicable a estas últimas, en materia de su administración y perfeccionar las facultades fiscalizadoras de la Superintendencia de Valores y Seguros.



	En el ánimo de continuar con las modernizaciones del mercado de capitales iniciadas a principios de los años 80 con la dictación de la ley N° 18.045 y su posterior adecuación en 1994, por medio de la ley N° 19.301, las modificaciones propuestas en el Mensaje recogen la experiencia reciente derivada de los acontecimientos económicos sucedidos en los años 1996 y 1997, en que hubo una gran demanda por las tomas de control de algunas compañías, así como, se basan en una variada legislación financiera internacional que diversos países han elaborado en los últimos años sobre la materia.





II.- OBJETIVO Y ESTRUCTURA DEL PROYECTO





	Con el propósito antes señalado, el proyecto de ley en informe aborda dos temas principales:



	- en relación con la mayor profundidad y transparencia del mercado de valores establece mecanismos de regulación para corregir deficiencias en materia de tomas de control y subsanar vacíos legales sobre ofertas públicas de adquisición de acciones (OPA) y manejo de información privilegiada.



	- en lo relativo a la administración de las sociedades o como se denomina por el proyecto, el gobierno corporativo de éstas, se establecen reglas y estándares que guían el comportamiento de los accionistas controladores, directores y administradores de las compañías, y se definen las obligaciones y responsabilidades de éstos con los inversionistas externos, es decir, los accionistas no controladores y acreedores.





	Los principios fundamentales u objetivos generales por lograr en que se sustentan las modificaciones propuestas, según el Mensaje, son: establecer una adecuada protección de los intereses de los accionistas minoritarios, asegurándoles un retorno razonable por sus inversiones sin que se vean expuestos a ser "expropiados" por los administradores o por el grupo controlador de una sociedad; limitar a un mínimo las asimetrías de información existentes entre los grupos controladores, accionistas externos y el mercado para reducir la injusta distribución de riqueza entre los distintos grupos de inversionistas; establecer un trato igualitario entre accionistas en orden a poseer idéntico derecho de voto y reparto sobre los dividendos, e incorporar mecanismos de autorregulación al interior de las sociedades que las haga más eficientes, permitiéndoles operar en un clima de mayor confianza.





	El proyecto consta de 5 artículos permanentes. Por el primero, se introducen modificaciones a la Ley de Mercado de Valores. Por el segundo, se introducen modificaciones a la Ley de Sociedades Anónimas. Por el tercero, se modifica el decreto ley N° 1.328, de 1976, sobre administración de Fondos Mutuos. Por el cuarto, se introducen modificaciones al decreto con fuerza de ley N° 3.500, de 1980. Por el quinto, se modifica el decreto con fuerza de ley N° 101, de 1981, del Ministerio del Trabajo y Previsión Social.



	Mediante indicaciones del Ejecutivo se introdujeron modificaciones al decreto ley N° 824, de 1974, en el artículo 6° del proyecto; a la ley N° 18.815, en el artículo 7°; al decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, en el artículo 8°; al decreto ley N° 1.092, de 1975, en el artículo 9°; a la ley N° 18.657, en el artículo 10; a la ley N° 18.876, en el artículo 11, y al decreto ley N° 3.538, de 1980, en el artículo 12 del proyecto.





III. DISPOSICIONES LEGALES QUE EL PROYECTO MODIFICA





	1.- La ley N° 18.045, de 1981, sobre Mercado de Valores. La modificación incorpora un marco regulatorio relativo a las ofertas públicas de adquisición de acciones y perfecciona los mecanismos de información al público cuando se pretende obtener el control de una sociedad anónima que hace oferta pública de sus acciones. Regula la emisión de valores chilenos en el extranjero. Tipifica conductas ilícitas que por su gravedad requieren ser elevadas a la categoría de ilícitos penales y perfecciona la tipificación de algunas conductas relacionadas con información privilegiada. Determina como sujetos responsables a los ejecutivos principales de las empresas.



	2.- La ley N° 18.046, de 1981, sobre Sociedades Anónimas. A esta normativa se viene incorporando por el proyecto el comité de auditoría al interior de las sociedades anónimas para fiscalizar las actividades del directorio. Se perfeccionan los mecanismos para dar mayor transparencia a las negociaciones de los directores con personas relacionadas. Se eliminan las acciones privilegiadas con preeminencia en el control societario, pero resguardando y manteniendo los privilegios estatutarios de esta naturaleza. Se permite la celebración de sesiones de directorio a distancia, se fijan plazos para la firma de las actas de sesiones del directorio y de juntas generales de accionistas. Se permite que tanto los directores como los propios accionistas puedan accionar civilmente para el cobro de perjuicios patrimoniales en representación de la sociedad. Se aumentan los quórum para adoptar acuerdos por parte de las juntas generales de accionistas sobre transformación, fusión, creación de preferencias y otros casos que establecen los estatutos y aquéllos relativos a la enajenación y constitución de garantías cuando se comprometan activos sociales. Se agregan nuevas causales para ejercer el derecho a retiro de los accionistas disidentes a determinados acuerdos que adopte una junta general de accionistas.



	3.- El decreto ley N° 1.328, de 1976, sobre administración de Fondos Mutuos. La modificación propuesta permite a los fondos mutuos que puedan ejercer su derecho a voto en la elección de los administradores -directorio- de las sociedades anónimas que hacen oferta pública de sus acciones, en las cuales dichos fondos tienen la calidad de inversionistas.



	4.- El decreto ley N° 3.500, de 1980, sobre Fondos de Pensiones. Las modificaciones a esta normativa permiten a los Fondos de Pensiones participar en las ofertas públicas de adquisición de acciones, facultándose a la Superintendencia de A.F.P. para dictar las regulaciones necesarias. Se perfecciona el mecanismo de votación de las A.F.P. en la elección de directores en aquellas sociedades cuyas acciones hayan sido adquiridas con recursos de los Fondos de Pensiones.



	5.- El decreto con fuerza de ley N° 101, de 1981, ley orgánica de la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones. Se aumenta el monto de las multas por infracciones a la ley, reglamento o instrucciones de la Superintendencia.



	Mediante indicación del Ejecutivo de fecha 30 de marzo de 1999, se complementan las modificaciones del proyecto a la ley N° 18.046 (artículo 2° del proyecto); al decreto ley N° 3.500, de 1980 (artículo 4° del proyecto), y se modifican los textos legales siguientes:



	6.- La Ley sobre Impuesto a la Renta, contenida en el decreto ley N° 824, de 1974.



	7.- La ley N° 18.815, de 1989, que regula los Fondos de Inversión, entre otras materias.



	8.- El decreto con fuerza de ley N° 251, de 1931, y el decreto ley N° 1.092, de 1975, en materia de seguros.



	9.- La ley N° 18.657, que autoriza la creación de Fondos de Inversión de Capital Extranjero.



	10.- La ley N° 18.876, que establece el marco legal para la constitución y operación de entidades privadas de Depósito y Custodia de Valores.





	A través de indicación del Ejecutivo de fecha 20 de julio de 1999, se incorporan al proyecto modificaciones a los siguientes textos legales:



	11.- Al decreto ley N° 1.092, de 1975, sobre Mutualidades de Seguros, y



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









IV. DISCUSIÓN Y VOTACIÓN EN GENERAL DEL PROYECTO





	El debate en general del proyecto en la Comisión se inició con una exposición del señor Manuel Marfán, Subsecretario de Hacienda y de los señores Daniel Yarur y Alvaro Clarke cuyo contenido esencial se consigna a continuación.



	Se enfatizó por el Subsecretario de Hacienda que la iniciativa en estudio tiene por objeto modernizar el funcionamiento de nuestro mercado de capitales. Sobre el particular, señaló que en ésta se abordan los temas de oferta pública de adquisición de acciones y de gobierno corporativo. Sostuvo que, en ambos casos, se trata de resguardar aspectos que tienen el carácter de bienes públicos, tales como la fe pública en los negocios, y la defensa de derechos equitativos para todos los accionistas de empresas que hacen oferta pública de sus acciones.



	Agregó que, respecto de la oferta pública de adquisición de acciones (OPA), el proyecto de ley tiene como elementos ordenadores la definición objetiva de una OPA, las circunstancias que deben concurrir en un cambio o aumento de control de una sociedad para que una OPA tenga lugar, el reparto justo y equitativo del premio por control incorporado en el precio de las acciones, la transparencia de la información para evitar asimetrías, discriminaciones o usos abusivos de información privilegiada, y posibilitar que las Administradoras de Fondos de Pensiones puedan participar en una OPA en beneficio de sus afiliados.



	Expuso que, en cuanto al gobierno corporativo, el elemento ordenador es lograr una interacción transparente, informada y con resguardo de la fe pública, en la relación entre los accionistas controladores, los minoritarios, los directores y los ejecutivos de una sociedad anónima.



	Manifestó que, otro principio ordenador que subyace en la iniciativa es establecer como rol de la autoridad velar por el cumplimiento de las leyes y normas administrativas sobre una base ex – post.  Al respecto, opinó que no corresponde a la autoridad fiscalizadora asumir un rol vigilante y ex � ante, papel que debe ser asumido por instancias de mercado, algunas de las cuales se crean o perfeccionan en el proyecto.



	Sostuvo que la iniciativa en comento representa una nueva etapa en el proceso de modernización del mercado de capitales chileno. Destacó que en éste se incorporan principios regulatorios que están presentes en los mercados más desarrollados y maduros del mundo, los cuales tienen como objetivo central proteger y asegurar al inversionista sus derechos como tal.



	Afirmó, en relación con el tema "gobierno corporativo", que él establece las reglas y estándares que guían el comportamiento de los accionistas controladores, directores y administradores de las compañías, y define las obligaciones y responsabilidades de éstos con los inversionistas externos, es decir, los accionistas no controladores y acreedores. Así, la fortaleza y dinamismo de largo plazo del sistema financiero de todo país depende, en gran medida, de las características del gobierno corporativo vigente y de la protección que éste brinda a los inversionistas externos. La evidencia muestra que los países que resguardan en mejor forma los derechos de estos inversionistas poseen mercados de capitales más profundos y desarrollados, lo que, en definitiva, se traduce en menores costos de financiamiento para las empresas domésticas.



	Expresó que, en consideración a lo anterior, el perfeccionamiento del gobierno corporativo ha sido una de las mayores tendencias que se ha podido observar en el escenario financiero mundial durante los últimos años.



	Recalcó que para Chile es urgente enfrentar este problema ahora. El grado de efectividad del gobierno corporativo ha atraído en forma creciente la atención de los inversionistas internacionales luego de los problemas financieros enfrentados en Asia. Estimó el Subsecretario señor Marfán que, sin lugar a dudas, la percepción que estos inversionistas tengan respecto a la eficiencia relativa de los regímenes de gobierno corporativo de los diferentes países, será decisiva a la hora de reevaluar sus decisiones de inversión a nivel mundial. Agregó que, por tal razón, parece de suma importancia perfeccionar el marco de regulación del régimen de administración de las sociedades anónimas que hacen oferta pública de sus acciones, acorde a la tendencia mundial y ajustada a nuestra realidad, teniendo como marco de referencia la legislación comparada y la experiencia internacional.



	Señaló que los acontecimientos económicos acaecidos durante el año 1996, y especialmente en 1997, en que hubo gran demanda por las tomas de control de algunas compañías, nos muestran que la regulación financiera de nuestro país, aunque avanzada en la Región, resulta ser insuficiente para resolver adecuadamente temas como la toma de control, oferta pública de adquisición de acciones (OPA), estructura del directorio, responsabilidades de los directores, protección a los accionistas minoritarios, manejo de información corporativa y privilegiada, elección de directores por parte de los Fondos de Pensiones, entre otros.



	Añadió que la situación descrita ha generado la necesidad de contar con mecanismos de regulación prudentes y mínimos, que solucionen las iniquidades que el mercado, a través de las leyes económicas de oferta y demanda, no ha podido superar. Opinó que dichos mecanismos deben ser razonables, pues deben permitir corregir las deficiencias y mejorar las disposiciones legales sobre tomas de control que regulan el mercado de valores; también, afirmó que deben permitir contar con un marco de regulación que otorgue una mayor protección en el caso de las ofertas públicas de adquisición de acciones, que han proliferado en estos últimos años y que han producido iniquidades en el pago de los precios obtenidos por los accionistas minoritarios.





	Explicó, asimismo, que los objetivos de un sólido régimen de gobierno corporativo pueden ser divididos, básicamente, en dos:



	1.- Proveer una estructura eficiente de incentivos para la administración, a fin de maximizar el valor de las compañías.



	2.- Establecer responsabilidades y otras salvaguardias que impidan que los accionistas mayoritarios, los directores elegidos por éstos y los administradores puedan usar su control sobre la compañía para extraer valor de ésta a expensas de los inversionistas externos.



	Señaló que, en el caso de Chile, los problemas que presenta el gobierno corporativo se relacionan, básicamente, con el segundo de los objetivos mencionados, esto es, la división justa de ganancias. Los incentivos que existen para que los administradores chilenos maximicen sus ganancias, serían aparentemente adecuados. Las empresas chilenas son rentables, están en etapa de crecimiento y desarrollo, y son competitivas tanto en el mercado doméstico como a nivel internacional. Sin embargo, la práctica de algunas empresas en los últimos años ha puesto en duda las salvaguardias que existen para prevenir que los accionistas mayoritarios, los directores elegidos por éstos y los administradores obtengan ganancias desproporcionadamente elevadas por el valor de las compañías en desmedro de los inversionistas externos.



	Afirmó que, respecto de los denominados grandes eventos corporativos, como las tomas de control y las ofertas públicas de adquisición de acciones (OPAs), el conflicto de intereses entre accionistas controladores e inversionistas externos se refleja, particularmente, en la captura del premio por el control. Reconoce que es indudable que las tomas de control tienen beneficios para los accionistas; sin embargo, los costos que se pueden generar por la falta de una legislación adecuada pueden superarlos. Por esto, en el proyecto de ley se propone una regulación que pone énfasis en minimizar estos costos sin desincentivar las tomas de control. Concluyó señalando que los mencionados principios se consignan en las principales disposiciones del proyecto de ley en materia de tomas de control y OPAs.





	El señor Alvaro Clarke, Asesor del Ministerio de Hacienda, puso énfasis en que uno de los objetivos del proyecto es generar la mayor transparencia posible en las transacciones y reglas imperantes en el mercado de capitales. Puntualizó que la fortaleza y dinamismo de un sistema financiero depende en gran medida de las características del gobierno corporativo y de la protección que se brinde a los inversionistas externos a la sociedad. A propósito de los objetivos del gobierno corporativo antes mencionados denomina al primero "de prosperidad del negocio" correspondiendo el segundo, a la "división justa de las ganancias" entre administradores, accionistas y acreedores de las empresas.



	Señaló que en la mayoría de las economías emergentes existen importantes fallas en ambas áreas del gobierno corporativo. Sobre el particular, puntualizó que, en el caso de Chile, los problemas que presenta el gobierno corporativo se relacionan, básicamente, con el objetivo de tener una división justa de las ganancias. Expresó que los recientes traspasos de control realizados en el país, han puesto en duda las salvaguardias que existen para prevenir que los "insiders" se apropien, de manera injusta, de una parte desproporcionadamente elevada del valor de las compañías.

	

	Agregó que las circunstancias bajo las cuales surgen los conflictos respecto a la asignación del valor corporativo entre "insiders" y "outsiders" se pueden dividir en dos tipos: precios de transferencia y extracción de oportunidades corporativas y grandes eventos corporativos. En cuanto a los primeros, explica que ellos involucran extracción de valor de las compañías a nivel administrativo, y en los segundos, la extracción de valor de las empresas a nivel de los propietarios, particularmente, a través de la captura del premio por control.



	Por su parte, el señor Daniel Yarur expuso acerca de las tomas de control y ofertas públicas de adquisición de acciones (OPAs), señalando que este tipo de transacciones se realizaron inicialmente en EEUU durante los años ochenta; se caracterizaban por tratar de adquirir una compañía lo más rápido posible, presionando por distintos medios a los accionistas a vender sus acciones a la brevedad. Estas presiones significaron que los accionistas tomaran en muchos casos decisiones equivocadas, asociadas a la falta de información y a la inexistencia de un trato igualitario.



	Explicó que existen los siguientes tipos de tomas de control: 1.- tomas de control hostiles: que se caracterizan por no contar con el apoyo de la administración en ejercicio, y 2.- tomas de control amigables: dentro de las adquisiciones amigables se distinguen los “leverage buyouts” y los “management buyouts”. Las primeras consisten en adquisiciones de compañías por otras sociedades, normalmente un grupo de individuos o inversionistas institucionales, quienes financian gran parte de la operación con deuda y una pequeña fracción con capital. La deuda suele estar garantizada por los activos de la propia sociedad que se busca adquirir. Por su parte, en las segundas, el aporte de capital para el financiamiento de las transacciones lo realizan los propios administradores de la compañía adquirida. Así, éstos se transforman en dueños de una compañía que antes sólo administraban.

	

	Se refirió también a las implicancias económicas asociadas a las tomas de control. Al respecto, explicó que, uno de los beneficios de ellas consiste en ser un arma eficaz contra los administradores ineficientes, especialmente mediante las adquisiciones hostiles. Los nuevos adquirentes tienden a pagar un precio mayor al precio de mercado por las acciones, lo que incrementa la riqueza de los accionistas. Por otra parte, mencionó que los costos de la toma de control consisten en la excesiva concentración de la propiedad, lo que induce al controlador a no realizar algunos proyectos rentables. Sostuvo que la evidencia empírica ha demostrado que países en donde la propiedad de las empresas está muy concentrada, los mercados financieros presentan bajos niveles de liquidez. Acarrean, afirmó, redistribuciones de riqueza a favor de los controladores y en perjuicio de los accionistas minoritarios, a través de pagos de premios por control. Expresó que el premio por control existe gracias a que los nuevos controladores esperan percibir beneficios privados adicionales al pago de dividendos, aprovechando, por ejemplo, la sinergia entre la empresa adquirida y las demás que tengan bajo su control, o utilizando los recursos de la compañía para su propio beneficio.



	Opinó que los principios a considerar en la regulación de estas materias deben poner especial énfasis en minimizar los costos sin desincentivar las tomas de control.



	Hizo referencia a que, en el caso de Chile, la única norma que considera el tema de la toma de control es el artículo 54 de la Ley de Mercado Valores, y que es una disposición referente a los avisos que se deben efectuar. No se señala ningún procedimiento específico para efectuar la compra de las acciones mayoritarias, aunque la ley contempla explícitamente tanto las ofertas públicas como las transacciones privadas.

	

	Aseveró que la transacción del caso ENERSIS-Endesa España dejó en claro que el marco referencial vigente es insuficiente para salvaguardar los intereses de los "outsiders" y dejó al descubierto las falencias regulatorias en temas como la transparencia de información, el trato igualitario entre accionistas y las responsabilidades de los directores y controladores, las que debieran ser corregidas adecuadamente en nuestro país.





	En el debate en general del proyecto en la Comisión surgieron de parte de los señores Diputados algunas aprensiones en cuanto a que diversas proposiciones de éste debían ser revisadas, como por ejemplo, las relativas a las acciones privilegiadas, el derecho a retiro, los quórum para las ofertas públicas y adquisiciones de acciones. Se postuló que exigir el 80% para la toma de decisiones rigidiza el mercado chileno, por lo cual daría lo mismo si es controlado o no.



	Se plantearon dudas sobre la conveniencia de aprobar una legislación que no pondera la diversidad de la legislación comparada en la materia y que se funda, principalmente, en experiencias puntuales negativas, como es el “caso chispas”.

 

 	Se sostuvo, asimismo, que la excesiva regulación lo que produce a la larga, no es la consolidación o crecimiento del mercado, sino que su decadencia.



	Se formularon las siguientes preguntas que fueron respondidas durante el estudio de la Comisión: ¿cómo el proyecto protege al accionista minoritario, sin influir en el precio de las acciones?, ¿cuáles son los conflictos de intereses que quedaron pendiente de regulación al modificarse la Ley de Mercados de Valores, ¿cuáles se descubrieron con la aplicación de dicha ley?, ¿por qué se considera que la toma de control en las sociedades anónimas abiertas implica un perjuicio para el accionista minoritario?



	Se planteó una inquietud acerca de si con el proyecto se puede producir un traslado mayoritario del mercado accionario al extranjero y se preguntó, ¿cómo se favorece la inversión de accionistas minoritarios que quieran participar en las empresas a través de la adquisición de acciones?



	Se señaló que el proyecto enfrenta el problema del ejercicio del control en parte, a través de la creación del comité de auditoría que resguarda el interés del accionista minoritario. Al respecto, se preguntó, ¿cómo se resolverán las diferencias entre los directores? Se afirmó que el comité de auditoría debería asesorar directamente a los accionistas minoritarios, tratándose de lograr un equilibrio entre la protección del accionista minoritario y el fomento del negocio.



	Se consideró que el proyecto faculta a la Superintendencia de Valores, al Ministerio de Hacienda y al Banco Central para tener una relación directa con el mercado bursátil, pero se cuestionó la factibilidad de que la primera asuma adecuadamente las funciones y atribuciones que se otorgan con el actual nivel de personal y de sus remuneraciones; se plantearon, además, inquietudes respecto al sistema de pensiones en el nuevo escenario a que dará lugar el proyecto de ley.



	Se preguntó, ¿por qué se asume que la toma de control generará iliquidez de los títulos involucrados en ella?



	Se interrogó, asimismo, por el futuro de la bolsa de comercio en un escenario en que el proyecto de ley se encuentre plenamente en aplicación.





	El señor Pablo Yrarrázaval, en su calidad de Presidente de la Bolsa de Comercio de Santiago, opinó que es necesario que en nuestro país se legisle en materia de OPAs, pues no existe un marco regulatorio al respecto. No obstante ello, dijo que el proyecto de ley en comento no ha considerado debidamente las particularidades del mercado de valores nacional, teniendo su inspiración básicamente en legislaciones extranjeras.



	El señor José Antonio Martínez complementó lo anterior afirmando que, a su parecer, en un análisis global de largo plazo, por efecto del proyecto se producirá un resultado contrario al deseado. Expresó que, para proteger a los accionistas minoritarios, se requiere de un mercado líquido, informado, transparente, integrado al exterior, con reglas claras y estables, con diversificación de productos y con gran número de participantes, tanto inversionistas como intermediarios. Añadió que, sin embargo, las normas que se proponen en materia de OPAs tenderán a producir una mayor concentración de la propiedad y a dificultar la apertura de nuevas sociedades, disminuyendo aún más la liquidez de nuestro mercado. Además, sostuvo que los controladores verán limitada su capacidad de enajenación de acciones, encareciendo y dificultando las transferencias de paquetes mayoritarios, lo que es ineficiente desde el punto de vista económico.



	Afirmó que la iniciativa en cuestión sólo pretendería solucionar aquellos conflictos de reciente data, como es el “caso chispas”. 



	En cuanto a la normativa que se propone respecto de las OPAs, mencionó que, la legislación de Estados Unidos, que es la que se ha tomado de modelo, contempla dicho mecanismo como un sistema voluntario y no obligatorio. Añadió que, en aquél país, las sociedades tienen la propiedad muy dispersa, cuestión que no sucede en Chile.



	Afirmó que el objetivo de la modificación es distribuir el "premio por control", dejando al accionista minoritario en las mismas condiciones que el mayoritario. Al respecto, agregó que, lo anterior, no considera el hecho que el minoritario siempre tiene un precio de referencia para vender sus acciones, en tanto que el mayoritario, por problemas de liquidez y tamaño, tiene a la negociación directa como primera opción. Señaló que, se verá dificultada la venta de acciones por parte de los accionistas mayoritarios, pues no tendrán interés en quedarse con un remanente y pasar a ser minoritarios. Argumentó que la distribución del "premio por control" distorsionará el mercado, transformándose en una verdadera expropiación al aplicarse el sistema de prorrateo.



	Sostuvo, por otra parte, que se verán dificultados los procesos de privatización. Afirmó que la legislación propuesta incentivará la división de las sociedades para facilitar su venta y a que éstas sean controladas por medio de la adquisición de ADRs, pues ellos están sometidos a un régimen menos reglamentado que el nacional. También, estimó que se desincentivará la apertura de empresas en el mercado local, procurando hacerlo en el extranjero.



	Manifestó que la no aceptación de un hecho empírico, que es que el control de una compañía tiene sobreprecio, que se traduce en la obligatoriedad de realizar OPAs para obtener el control, genera ineficiencias económicas al encarecer las transferencias de propiedad y podría tener efectos extremadamente negativos en el mercado nacional, en los accionistas minoritarios y en los inversionistas institucionales, ya que se incentiva aún más el traslado del mercado al exterior, la concentración de la propiedad y se desincentiva la apertura de nuevas empresas.



	Expresó que, al igual que en Estados Unidos, la OPA debe tener carácter voluntario, debiendo usarse sólo para lo cual fue diseñada, que es la adquisición de un paquete significativo de acciones en el mercado, que tiene cláusulas suspensivas para su cumplimiento, básicamente referidas a un mínimo por adquirir.



	Puso de relieve que, conforme al proyecto de ley, durante la vigencia de una OPA la sociedad de que se trate está impedida de realizar modificaciones estatutarias, por lo que no podrá fusionarse, dividirse, cambiar sus quórum, endeudarse, vender activos, constituir filiales u otras decisiones relevantes. Al respecto, sostuvo que la imposibilidad de hacer los cambios mencionados durante la vigencia de la oferta es una limitación a la adecuada administración, por una parte, dado que una OPA sin ninguna probabilidad de éxito podría bloquear decisiones importantes, en tanto que, por otra lado, la OPA podría tener como condición cambios de esa naturaleza para declararse exitosa.  Añadió que, también puede suceder que una empresa competidora efectúe una OPA para bloquear a su rival, aún asumiendo los costos que ello implique.



	Por otra parte, expresó que la existencia de un precio único anticipado y la prorrata, limitan la posibilidad de otras formas de adjudicación, como por ejemplo, las ofertas competitivas y no competitivas. Sobre el particular, hizo notar que el Banco Central de Chile al adjudicar sus papeles establece un precio de corte y no un valor fijo.



	Señaló que en el proyecto de ley se incorporan normas relativas a la información que dicen relación con proporcionar antecedentes relativos al propósito de la toma de control, los planes futuros de la sociedad y los efectos legales y económicos que la adquisición del control previsiblemente provocarán en el mercado y en la valoración de las acciones. También, se incluye la obligación del directorio de emitir una opinión fundada acerca de la conveniencia de la toma de control para los accionistas.



	A su juicio, las exigencias referidas están poco acotadas y obliga a la realización de proyecciones que tienen relación con la evolución esperada de la compañía y del mercado. Lo anterior, adujo, puede dar lugar a posibles demandas ante el no cumplimiento de los propósitos o previsiones que se indiquen, sin que se establezcan plazos para su realización. Además, contribuye a la difusión de planes estratégicos de la sociedad.



	Opinó que debe precisarse cuál es el alcance de la información aludida, dejando establecido que las demandas sólo son aplicables ante el no cumplimiento de la normativa vigente y no al de las proyecciones que se efectúen.



	Señaló que en la iniciativa se incorporan penas de presidio, en los siguientes casos: 1.- a quienes efectuaren OPAs sin sujetarse a las disposiciones de la ley, 2.- a los que usen información privilegiada o revelen ésta con el objeto de obtener un beneficio o evitar una pérdida, 3.- a los que participen en forma encubierta en la gestión de un intermediario de valores y utilizaren valores o el producto de los mismos, y 4.- a los intermediarios que oculten o eliminen registros contables o de custodia, o que usen títulos o valores de terceros.  Al respecto, consideró que se debe compatibilizar la prohibición de usar títulos o valores de terceros con la existencia de la venta corta y préstamo de acciones, u otro tipo de operaciones bursátiles. Asimismo, afirmó que la figura de revelar información privilegiada estaría poco acotada, al contemplar sólo la excepción que se señala para las órdenes de compra y venta de parte de los inversionistas institucionales.



	Estimó necesario permitir a los intermediarios el uso de títulos y de valores de terceros previa autorización.



	Por otra parte, afirmó que se debe establecer en forma más precisa el alcance que tiene el revelar información privilegiada, pues existe un amplio número de eventos que requieren revelar información con tal carácter, como por ejemplo, en negociaciones, en las OPAs, en nuevas emisiones, etcétera.



	Manifestó que, respecto a las modificaciones que se proponen a la Ley de Sociedades Anónimas, no parece adecuada la prohibición de que una serie de acciones tengan privilegio en el control de la sociedad, pues ello limita a que el control esté sólo asociado al porcentaje de capital que se posea en la sociedad y a ninguna otra variable.  Sobre el particular, sostuvo que existe interés en determinados accionistas institucionales y minoritarios en una mayor participación de utilidades en detrimento de no participar en la gestión de la sociedad anónima, lo que hace atractivas ciertas series de acciones y, por ende, más barata la obtención de capital.



	Argumentó que la restricción citada puede inducir a que se sustituyan series de acciones preferidas por otro tipo de instrumentos; además puede dificultar procesos de apertura o privatización donde se estime conveniente mantener preeminencia en el control.



	Comentó que la legislación comparada, en general, establece que los comités de auditoría son voluntarios para las sociedades. Al respecto, agregó que el concepto de gobierno corporativo ha sido introducido en los países desarrollados para resolver un clásico problema de agencia, cuya esencia es la separación entre la administración y el capital.



	Estimó que introducir esta nueva figura de control en las sociedades anónimas se puede transformar en una traba que burocratice y haga más costoso e ineficiente su funcionamiento. Enfatizó en que los procesos de definición de un sistema de gobierno corporativo sólo se justifican si mejoran el funcionamiento de las compañías y contribuyen, además, al crecimiento y credibilidad del mercado, debiéndose evitar a toda costa la sobrerregulación y la burocracia.  Agregó que el problema a resolver se da, principalmente, en aquellas empresas con propiedades muy atomizadas, razón por la cual el porcentaje del 80% es extremadamente alto, no debiendo ser mayor al 50%. Afirmó que la junta de accionistas debiera ser soberana para fijar el régimen de gobierno corporativo que desea, así como las reglas que lo rigen, como por ejemplo, las dietas de los miembros del comité.



	Expresó que las normas que se proponen en materia de operaciones con partes relacionadas hacen extensivas a todas las personas que estén relacionadas con la sociedad, con la excepción de las filiales, las restricciones que se aplican a los directores en los actos en que tengan algún interés. Sobre el particular, opinó que la norma es demasiado amplia, pues comprendería una gran cantidad de contratos.



	Señaló que la iniciativa dispone que aquellos actos o contratos en que uno u más directores tengan interés por sí o como representantes de otra persona deberán ser aprobados previamente por el directorio.  Adicionalmente, se agrega que, si no se puede determinar que los contratos se ajustan a condiciones similares a las que prevalecen en el mercado, para los efectos de su evaluación, las condiciones de negociación deberán ser significativamente beneficiosas para la sociedad.



	En consideración a lo anterior, opinó que será difícil definir cuándo una negociación es "significativamente beneficiosa" para la sociedad; en consecuencia, sería de gran utilidad acotar lo que se entiende por tal término, a fin de evitar proliferación de demandas.



	Hizo notar que en el proyecto de ley se propone elevar los quórum para ciertas materias, requiriendo el voto conforme de a los menos el 80% de las acciones con derecho a voto, la transformación de la sociedad, su fusión, la enajenación del 50% o más de sus activos, el otorgamiento de garantías que superen el 50% del activo, entre otras materias. Al respecto, argumentó que la exigencia de un quórum alto torna prácticamente inamovibles ciertas materias, dificultando una eficiente administración de la sociedad y tiende a concentrar aún más la propiedad accionaria. Comentó que la experiencia indica que un número no despreciable de accionistas minoritarios no concurre a las juntas de accionistas, lo que no necesariamente significa un rechazo a las materias que en ella se tratan. Agregó que, con los quórum antes señalados se dificulta enormemente la toma de decisiones importantes de la sociedad, en especial, en aquéllas más desconcentradas, tendiendo las sociedades a concentrar la propiedad para tener el control absoluto de ellas.  A su juicio, es preferible mejorar el derecho a retiro, como se plantea en la iniciativa, que elevar los quórum.





	Por su parte, la señora Rossana Costa, en representación del Instituto Libertad y Desarrollo se refirió al marco conceptual del mercado de capitales, destacando que este tiene ciertas particularidades que ya han sido abordadas durante el estudio de otros proyectos de ley. A propósito del poder asociado al control o a la mayoría argumentó que la existencia de un “plus” en el valor de las acciones puede ser explicado por los ciclos del mercado.

Afirmó que un mayor precio asociado al control se debería a que quien compra el paquete accionario paga más que el oferente común porque ofrece una mejor gestión en la sociedad, la cual redundará en un aumento de las utilidades futuras. Agregó que el riesgo no lo asume sólo el comprador, pues lo traspasa también a los demás accionistas que se quedan en la sociedad voluntariamente.



	Planteó que en la naturaleza misma de la operación no existe un perjuicio a los accionistas minoritarios derivado de la operación misma. Lo que se observa, en cambio, es una venta de acciones a un precio superior al de mercado, y ese es el denominado precio por control.

	

	Respecto a las OPAs opinó que es necesario que a través de una ley se establezcan condiciones mediante las cuales se pueda garantizar la seriedad de éstas, con reglas preestablecidas que sean cabalmente satisfechas y que ellas sean previamente difundidas. Criticó sin embargo, que el proyecto no se limita sólo a regular las OPAs, sino que mezcla el tema del control de una sociedad con la regulación de estas ofertas, al extremo de llegar a establecer que toda toma de control debe hacerse vía OPA.



	Manifestó su disconformidad con que, además de obligarse a que las tomas de control se hagan siempre vía oferta pública, la misma obligación rige en los siguientes casos: 1.- una compra superior al 20% de las acciones de una sociedad, 2.- una compra que permita al interesado completar un paquete de 20% de las acciones o superior, a menos que sea menor a 1% del capital accionario al año, y 3.- cualquier compra superior al 1% de las acciones si la persona ya tenía el 20% de las acciones.



	Expresó que, en consideración a lo anterior, quien tiene un paquete controlador o relativamente interesante en una sociedad, tendrá serias dificultades si desea vender su paquete accionario. Debe esperar una OPA, y debe esperar, también, que los oferentes de los títulos sean escasos, de manera que con el sistema de prorrateo la oferta sea suficiente como para colocar su paquete. A su juicio, existe así una "expropiación", en la medida que se estaría limitando la opción de venta del precio por control.





	El señor Marco Antonio González, planteó que uno de los mecanismos fundamentales por los que la economía de mercado selecciona las mejores capacidades empresariales es a través de la compra y venta de empresas, esto es, por la toma de control de una empresa por parte de un grupo empresarial diferente al que detenta su administración. Hizo presente que las trabas y obstáculos que se pongan a la libre transferencia de la propiedad de las empresas y, consecuentemente, a la movilidad de la administración de las empresas, no genera sólo un mayor costo para la economía o un retraso en su desarrollo, sino que introduce un incentivo a que esa capacidad empresarial emigre y busque ambientes más propicios para el desarrollo de sus proyectos.



	Opinó que resulta peligroso introducir una sobrerregulación en esta área, porque las típicas regulaciones de protección a los derechos de las partes y de los intereses de los afectados, no produce un daño inmediato y palpable a la economía, sino la pérdida progresiva de la calidad de este mecanismo en la asignación de recursos.



	Consideró indispensable que se realicen urgentes modificaciones a la Ley de Mercado de Valores y a la Ley de Sociedades Anónimas en estas materias. Afirmó que, sin lugar a dudas, debería aprobarse la idea de legislar sobre el proyecto de ley en comento; no obstante, hizo hincapié en que su aprobación requiere de la introducción de un conjunto de perfeccionamientos.



	Sostuvo que los temas principales donde deben introducirse modificaciones son:



	a) La regulación de situaciones de los accionistas en sociedades que pierden el carácter de "abiertas" mediante el derecho a retiro u otros mecanismos;



	b) Regulaciones mínimas para las ofertas públicas, definiendo claramente el concepto de OPA y delimitando sus alcances; en todo caso, no estima conveniente la norma que hace siempre obligatorio realizar una OPA cuando se pretende tomar el control de una sociedad.



	En segundo lugar, estimó necesario establecer un procedimiento claro para llevar a cabo la OPA, perfeccionando los plazos y la intervención de la autoridad. A su juicio, convendría fijar un lapso mínimo de 15 días entre la fecha en que se anuncia al público la oferta y la fecha en que ella se realice, de manera que se facilite que el mercado pueda madurar la información y puedan generarse ofertas competitivas. Además, entre la fecha en que el oferente comunique la operación a la Superintendencia y su anuncio, debe existir un breve lapso, tres días por ejemplo, para que la autoridad verifique que la oferta no infringe ninguna norma y que la información proporcionada es suficiente.

	

	En tercer lugar, se requiere fijar un plazo mínimo para la oferta, para que el mercado pueda evaluar su marcha y se manifiesten los distintos intereses envueltos. Debería exigirse una información mínima de la oferta, pues la legislación vigente no señala el contenido que deben tener las ofertas, y por eso convendría que en ella se señalara, a lo menos, el número de acciones a adquirir, el precio ofrecido, la asignación de oferta por orden de llegada o a prorrata, las condiciones de revocación de la oferta, y las relaciones del oferente con accionistas de la sociedad.

	

	Consideró conveniente que se permita la participación de los inversionistas institucionales en estas operaciones, con los resguardos necesarios para que se vele por los intereses de aquéllos a quienes se les administra sus recursos.



	Por último, expresó que, dado que son muchas las materias abordadas y de gran relevancia los cambios que contiene la iniciativa, sólo se referirá a los siguientes:



	a) En cuanto a las OPAs



	Señaló la inconveniencia de exigir informes de la administración, dada la posibilidad de alianza perversa entre el controlador actual y el administrador por la vía de premios y mayores sueldos.



	Recalcó que la revocabilidad obligatoria conspira contra la realización de OPAs.



	Opinó que es inconveniente otorgar facultades excesivas a la Superintendencia respectiva, como la de extender el plazo de la oferta y autorizar por ella revocaciones.



	Expresó que es dudosa la constitucionalidad de exigir que las tomas de control se hagan mediante OPAs.



	Aseveró que las tomas de control también deben poder hacerse por transacciones privadas.



	b) Respecto a los gobiernos corporativos



	Fundamentó que deben ser voluntarios y para sociedades de cierto tamaño.

	c) Voto para los Fondos Mutuos.



	Estimó necesario establecer resguardos para las sociedades donde los bancos son acreedores, para no confundir decisiones de inversión con las decisiones de crédito, cuestión que fue considerada como principio fundamental en la Ley de Bancos.



	Finalmente, manifestó que, en su opinión, la aprobación del proyecto de ley, en los términos propuestos, puede significar un deterioro adicional e irreparable para nuestro mercado que ya se encuentra en una situación muy deteriorada, y carece de profundidad y de dinamismo, lo que es grave para el futuro general de nuestra economía.

	

	Propuso como alternativa una regulación mínima y eficiente, que deje gran parte de las opciones entregadas a la autonomía de la voluntad y permita al mercado operar flexiblemente.



	El señor Nicolás Cubillos argumentó que tanto el derecho de propiedad como el de libre asociación pueden verse afectados por la iniciativa en estudio. A este respecto mencionó que, por ejemplo, a pesar de existir un pacto entre los accionistas, el proyecto obligaría a realizar una OPA en los casos en que éste así lo dispone. A su juicio, esta situación vulneraría derechos adquiridos, los cuales han sido tradicionalmente reconocidos por la jurisprudencia.



	Criticó la iniciativa en materia de protección de los accionistas, pues sostuvo que los accionistas no son todos iguales. Existen accionistas “ahorradores”, que sólo persiguen tener una inversión rentable y otros que son “emprendedores”, y que se preocupan de la gestión de la empresa.  En consecuencia, no se puede dar el mismo carácter a dos grupos que son distintos.



	Señaló que las sociedades buscan la mejor manera de administrarse, por lo que resulta artificial y peligroso para el normal funcionamiento de aquéllas que los accionistas aumenten su injerencia en un ámbito en el cual naturalmente no participan. Afirmó que, normalmente, los accionistas no participan en las juntas, por lo que si se suben los quórum de aprobación ello redundará en un entrabamiento de la gestión.



	Manifestó su preocupación por la supresión de las acciones preferentes, pues es una vía mediante la cual las empresas obtienen financiamiento. Añadió que, por ejemplo, las empresas que no pueden acceder a préstamos obtienen financiamiento para sus proyectos mediante la emisión de acciones preferentes que son adquiridas por inversionistas extranjeros. A su juicio, se trata de un pacto entre privados. Hizo presente que si una sociedad no cumple con el pago de un préstamo puede verse enfrentada a una quiebra.



	Por último, planteó que establecer la representación de cualquier accionista para demandar civilmente por perjuicios a la sociedad puede llevar a abusos y a la proliferación de demandas sin mayor justificación.



	El señor Ronny Jara, señaló que su intervención sólo se refiere a las normas del proyecto de ley relativas al llamado gobierno corporativo.



	Puso énfasis en que es indispensable efectuar un estudio para conocer la situación real de la normativa vigente y su adecuación con el mercado.



	Puntualizó además, entre otras materias, lo siguiente:



	1.- La prohibición de emitir series de acciones con preeminencia en el control.



	Explicó que la legislación vigente es permisiva en materia de preferencias, estando sólo prohibidas aquéllas sin plazo, o que aseguren un pago que no provenga de utilidades o que otorguen más de un voto por cada acción.



	Señaló que las normas que se proponen persiguen proteger a los accionistas; sin embargo, se pueden ver afectadas gravemente las posibilidades de muchas sociedades anónimas de hacer oferta pública de sus valores y, en definitiva, limitar las alternativas de inversión del público. Sostuvo que dos buenas medidas contra posibles abusos en esta materia sería que los emisores entreguen una mayor información cuando pretendan colocar acciones con preferencias políticas y una autorregulación de las bolsas de comercio que impongan requisitos especiales en dichos casos.



	2.- El otorgamiento de derecho a voto para los Fondos Mutuos.

	Manifestó que se trata de una medida justificada y beneficiosa, por cuanto estos inversionistas han dejado de ser sólo de corto plazo y es posible que pasen a ser depositarios de una parte significativa de los ahorros voluntarios a largo plazo de la población, y como tales, cada vez será mayor su interés en invertir en sociedades anónimas esperando obtener un retorno en el mediano plazo, lo cual supone una preocupación efectiva por la calidad de la administración de la empresa en que inviertan. Además, dijo que se trata de una norma beneficiosa por cuanto este derecho les puede servir a los aludidos Fondos para monitorear la conducta de los administradores. Expresó que, no obstante lo anterior, discrepa en cuanto a las restricciones que se les ha impuesto a los Fondos citados en el ejercicio de su derecho a voto, asimilándolos a los fondos de pensiones. Sobre el particular, dice que si bien ambos inversionistas institucionales administran recursos de terceros, no se debe olvidar que en un caso se trata de ahorro voluntario y en el otro obligatorio.



	3.- Exigencia de los comités de auditoría.



	A su juicio, no parece recomendable la imposición legal de este órgano, puesto que la estructura interna de cada sociedad está muy relacionada con sus características y necesidades particulares y con fuerzas externas que las afectan, por lo que si ésta no alcanza una estructura eficiente, simplemente no sobrevivirá en el tiempo en un ambiente cada vez más competitivo y globalizado.



	Afirmó que si este tipo de órganos fueran realmente necesarios para una sociedad, ésta perfectamente podría dárselos, como en el hecho ha sucedido con una o dos grandes sociedades anónimas chilenas.



	Puso énfasis en que si la ley impone los aludidos comités puede resultar tremendamente ineficiente, pues no sólo impondrá nuevos costos para las sociedades por concepto de más y mayores dietas, sino que también, por la tentación de contratar asesorías permanentes, a costa de la propia empresa, por el alto grado de responsabilidad que se impone sobre los miembros de estos comités.



	Comentó que la actual normativa contempla, en forma facultativa para las sociedades anónimas abiertas, la figura de los inspectores de cuenta, con atribuciones mucho más amplias que las del comité, pero en la práctica no han funcionado. Sostuvo que los comités citados tendrían por finalidad fiscalizar a los directores, pues, conforme al Mensaje, una mayor fiscalización sería sinónimo de mayor eficiencia. Al respecto dijo que la labor propia de los directores es tomar riesgos con prudencia, con el objetivo de maximizar el valor de la sociedad, por lo que un exceso de fiscalización podría inhibirlos a tomar dichos riesgos o tentarlos a cobijarse excesivamente en las asesorías externas, con el fin de evitar incurrir en responsabilidades.

	

	Opinó que los comités de auditoría deberían surgir como fruto de una autorregulación, o bien por imposición de las bolsas de valores o el mercado.



	4.- Modificación del régimen de transacciones con conflicto de interés.



	Explicó que en el proyecto se propone modificar el artículo 44 de la ley respectiva, estableciendo un conjunto de requisitos que tendrían por finalidad desincentivar esta clase de operaciones. Añadió que el texto legal vigente establece que las aprobaciones del directorio deben ser específicas y previas para cada operación que conlleve algún conflicto de interés; sin embargo, es común que dichas operaciones sean aprobadas en bloque y con posterioridad a su materialización. Agregó que, dicha costumbre, se debe probablemente a que el procedimiento de aprobación es extraordinariamente burocrático y no se condice con la realidad de los negocios y con la habitualidad con que se realizan este tipo de operaciones.



	Puso de relieve la dificultad para determinar cuándo una transacción que tenga las características a que se refiere el artículo en comento tienen la naturaleza de “significativamente beneficiosa para la sociedad”. Acotó que en Estados Unidos existen tres alternativas para celebrar este tipo de operaciones: 1) que se celebren en condiciones de mercado, 2) que se aprueben por una mayoría desinteresada del directorio, y 3) que se aprueben por la junta de accionistas.



	Manifestó que el otorgamiento del derecho a cualquier accionista o director para demandar perjuicios de las sociedades anónimas constituye la reforma de mayor trascendencia del proyecto de ley en estudio. Sobre el particular, adujo que uno de los mayores problemas que actualmente presenta la Ley de Sociedades Anónimas en la protección de los derechos de los accionistas minoritarios es la falta de incentivos económicos e instrumentos jurídicos adecuados para hacer exigibles las responsabilidades de los miembros de las administración o accionistas controladores que causan perjuicio a su respectiva sociedad.



	Finalmente, concluyó que el proyecto de ley está bien inspirado al proteger a los accionistas minoritarios y por esa vía favorecer a nuestro decaído mercado de valores; sin embargo, considera que un exceso de regulación producirá un efecto inverso. Estimó necesario mejorar la calidad de la información y perfeccionar la calidad de las acciones procesales.



	El señor Sergio Undurraga, sostuvo a propósito del valor por control que el comprador estaría dispuesto a pagar el mismo precio por acción a todos los accionistas que quisieran venderle; no obstante, cuando hay un controlador y éste pide un mayor precio por su acción, el comprador está enfrentado a un dilema: si paga más que el precio al cual valora la acción, debería pagar forzosamente menos al resto de las acciones. En consecuencia, el derecho de veto mayoritario tiene valor en la medida que se pueda reducir el valor que podrían percibir el resto de los accionistas minoritarios, lo que, a su juicio, atenta en el largo plazo con el desarrollo de la sociedad anónima y con el desarrollo del mercado.



	Señaló que, en nuestro país, los principios generales en materia de sociedades anónimas son, entre otros, los siguientes: 1.- que el capital social está dividido en acciones de igual valor y que si hay series, deben también tener el mismo valor, 2.- cada acción representa un voto, 3.- los dividendos se reparten a prorrata de las acciones, 4.- los accionistas corren los mismos riesgos y reciben los mismos beneficios sean o no mayoritarios.



	Argumentó que, en consideración a lo anterior, el eventual mayor valor del mayoritario sólo se da porque puede bloquear el negocio y no porque esté en la naturaleza de la sociedad anónima.



	Dijo que, al existir discriminaciones de precio o de oportunidad en la venta, el accionista minoritario puede ser privado de una ganancia legítima.

	En Chile, sostuvo, el control de una compañía se logra con el 25% de las acciones si están dispersas.



	Expresó que la objeción a la existencia de OPA obligatoria es que dificultaría el desarrollo del mercado de capitales; a su juicio, ello no sería efectivo, pues la experiencia de los grandes mercados internacionales así lo demuestra.



	Manifestó que en Chile, como en varios otros países, se han producido tomas de control que no han beneficiado y en algunos casos han perjudicado seriamente a los accionistas minoritarios; puntualizó que lo que se observa hoy es una pérdida de interés por invertir en las empresas medianas; produciendo una creciente desvalorización de los activos.

	

	Comentó que, otra objeción al proyecto de ley es que existiría una limitación al derecho de propiedad. En su opinión, debería separarse el proyecto, dando un trámite diferente a la OPA, haciéndola voluntaria bajo un umbral del 30% de las acciones y separar las otras materias del proyecto.



	Puso énfasis, en que a su juicio, debería aprobarse una legislación sobre OPAs, pero sugiere una variación de los límites, en función de la realidad práctica del mercado local.





	*                        *                     *





	En relación con la indicación del Ejecutivo de fecha 30 de marzo de 1999, el señor Daniel Yarur expresó que una de las principales materias que se proponen es la recompra de acciones por parte de las sociedades anónimas abiertas que transen en Bolsa. Sostuvo que dicha medida otorgará mayor flexibilidad a las empresas y las pondrá en una situación equivalente a las sociedades que operan en el extranjero, donde ello es permitido.



	Sobre el particular, el señor Alvaro Clarke manifestó que en la propuesta se adoptan resguardos necesarios en dos áreas, que son: a) la tributaria y b) el mercado. En cuanto a la primera, hizo notar que la recompra de acciones "reproduce" una distribución de dividendos, razón por la que se debe establecer si ella se regirá por las normas tributarias que afectan a estas últimas o por las referidas a las ventas de acciones, y además, debe tenerse a la vista la posibilidad de fugas tributarias. Respecto a la segunda, planteó que sería necesario considerar que la recompra de acciones no altere los valores normales del mercado. También, postuló que debe protegerse a los accionistas minoritarios elevando el quórum de aprobación de la recompra.



	El otro tema relevante previsto en la referida indicación es la desregulación de los Fondos de Inversión, estableciéndose un Fondo único, cuya política de inversión será determinada por el mismo en sus estatutos.



	En relación con la indicación del Ejecutivo de fecha 20 de julio, los representantes del Ejecutivo manifestaron que ella no innova radicalmente el contenido sustancial del proyecto original, sino que refleja la revisión exhaustiva que se ha realizado al proyecto durante su estudio en la Comisión de Hacienda, y recoge las indicaciones precedentes.





	*                         *                       *





	Una vez terminado el análisis en general de la iniciativa, la Comisión adoptó el acuerdo de avanzar en el estudio en particular conjuntamente con la formación de una subcomisión integrada por los Diputados señores Alvarez, Dittborn, García, don José, Letelier, don Juan Pablo, Lorenzini y Palma, quienes junto a los representantes del Ejecutivo y al señor Axel Buchheister fueron despejando aquellos temas de mayor controversia.





	Sometido a votación en general el proyecto fue aprobado por unanimidad.





	El trabajo secuencial y coordinado de la Comisión con la instancia mencionada en el párrafo anteprecedente, fue recogido en las indicaciones del Ejecutivo de fechas 15 de junio, 20 de julio y 2 de agosto de 1999, siendo la última de ellas tratada en el párrafo VI de este informe relativo a la discusión y votación en particular del proyecto.





V. ANTECEDENTES PRESUPUESTARIOS O FINANCIEROS





	El informe financiero elaborado por la Dirección de Presupuestos, con fecha 2 de agosto de 1999, en relación con la indicación del Ejecutivo que incrementa los cargos de la planta de personal y la dotación máxima de la Superintendencia de Valores y Seguros, en un período de dos años a contar del año 2000, en 22 cargos por año, estima un costo fiscal de $ miles, según el desglose siguiente:



           GASTO                                 AÑO   2000                                AÑO 2001



Remuneraciones                                 343.054                                      687.848

Gasto Corriente                                     18.000                                        36.000

TOTAL                                                361.054                                       723.848





	En relación con la bonificación de estímulo por desempeño funcionario se señala que asciende a $ 63.158 miles anuales, el cual se financiará con cargo a la asignación del artículo 17 de la ley N° 18.091.





VI. DISCUSIÓN Y VOTACIÓN EN PARTICULAR DEL PROYECTO





	En relación con este párrafo cabe señalar lo siguiente:



	En el artículo 1° del proyecto, se introducen diversas modificaciones a la ley N° 18.045, sobre Mercado de Valores.



	Por el número 1, se modifica el artículo 12 que obliga a informar a la Superintendencia y a las bolsas de valores respectivas de toda adquisición o enajenación de acciones que efectúen las personas que señala de la sociedad en que posean el 10% o más del capital y cuyas acciones se encuentren inscritas en el Registro de Valores, en el plazo de cinco días siguientes a la transacción.



	Por la letra a), se intercala entre la expresión "directores, gerente general", la frase: "liquidadores, ejecutivos principales,".



	Por la letra b), se intercala al final, entre la oración "sociedad, dentro", la siguiente frase: "por sí o a través de personas relacionadas,".



	En relación con la incorporación del término "ejecutivos principales" se hizo presente en la Comisión que se encuentra definido en la letra b) del numeral 8 del artículo 1° del proyecto. Sin perjuicio de lo anterior, se observó la amplitud de éste y se sugirió usar un término más acotado como "apoderados generales".



	Acogida la observación anterior en los términos en que se expresa a propósito del numeral 8, letra b), en este informe, se acordó aprobar por unanimidad las letras a) y b) del numeral 1 de la indicación del Ejecutivo que perfecciona su redacción original.





	Por el número 2, se modifica el artículo 26 que contempla los requisitos para estar inscrito en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores.



	Por la letra a), se modifica la letra d) relativa a la exigencia de un patrimonio mínimo, agregándose la siguiente frase: "La Superintendencia, o las bolsas de valores en su caso, podrán exigir un patrimonio mayor que el indicado precedentemente, en razón del volumen, naturaleza y riesgo de las operaciones o de otras circunstancias semejantes;".



	Por la letra b), se modifica la letra g) que estipula no haber sido condenado por el delito económico que señala y, en general, que merezcan pena aflictiva, agregándose el "no estar sometido a proceso" por tales delitos.



	Se hizo presente en la Comisión, respecto de la letra a) precedente, que no sería adecuado entregar una facultad a la Superintendencia para determinar los requisitos que debe tener una actividad económica, puesto que ello es materia de ley. A su vez, se estimó inconveniente que las bolsas de valores puedan exigir un patrimonio mayor a los corredores de Bolsa por ser "juez y parte".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir el numeral 2, por el siguiente:



	"2.- Intercálase en la letra g) del artículo 26, antes de la expresión "No haber", la frase: "No estar sometido a proceso o".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 3, se modifica el Título IX sobre la obligación de informar de la obtención del control de una sociedad, sometida a la fiscalización de la Superintendencia.



	Por la letra a), se reemplaza el artículo 54 debiendo informar tal hecho al público en general. Además, deberán enviar una comunicación escrita en tal sentido a las sociedades anónimas que señala, a la Superintendencia y a las bolsas de valores. Con igual objeto, publicará un aviso destacado en 2 periódicos de amplia circulación nacional. Todo ello, con a lo menos cinco días hábiles de anticipación a la fecha en que se pretenda perfeccionar el o los actos que permitan obtener el control de la sociedad anónima respectiva.



	El contenido de la comunicación y de la publicación señaladas, será determinado por la Superintendencia, debiendo indicarse en ellos, a lo menos, lo siguiente: a) si el control se pretende obtener por adquisición de acciones, debiendo señalarse el precio acordado y detallar los contenidos de cualquier convención existente entre las partes que haya de transferir el control. En lo relativo a la publicación, la información a que se refiere esta letra, será publicada en extracto. b) si el control se pretende obtener en una forma distinta, deberán detallarse las modalidades de la operación y el procedimiento que se utilizará para efectuarla. c) en ambos casos, deberá individualizarse quien será el o los controladores finales y efectivos de la sociedad, si se perfecciona la operación.



	Sin perjuicio de los contenidos antes señalados, en la comunicación que se envíe a la Superintendencia, deberá detallarse el propósito de la toma de control, los planes futuros para la sociedad y revelar la existencia de todo acuerdo vigente o por perfeccionarse con los accionistas de la sociedad o con personas relacionadas a ellos. Asimismo, se deberán detallar los efectos legales y económicos que el perfeccionamiento de los actos destinados a adquirir el control de la sociedad, previsiblemente, provocarán en el mercado y en la valoración de las acciones de la sociedad.



	En caso de pretenderse la obtención del control a través de una oferta pública de adquisición de acciones, los requisitos del inciso anterior serán reemplazados por una leyenda destacada, dentro de la publicación y en el prospecto, que se menciona en los artículos 186 y 187.



	En el último inciso, se establece que la infracción a este artículo no afectará la validez de la operación u operaciones que permitan obtener el control. Sin embargo, otorgará a los accionistas o a los terceros interesados, el derecho de exigir indemnización por los perjuicios ocasionados, además de las sanciones administrativas y penales que correspondan. Asimismo, la o las operaciones que permitan obtener el control, serán consideradas en su conjunto, como una operación irregular para los efectos de lo dispuesto en el artículo 29 del decreto ley Nº 3.538, de 1980.



	En relación con la norma antes propuesta, se discutió en la Comisión el alcance de los términos "oferta pública de acciones" y "oferta pública de adquisición de acciones", encontrándose el primero ya definido por el legislador en el artículo 4° de la Ley de Mercado de Valores (ley N° 18.045) que dice: "Se entiende por oferta pública de valores la dirigida al público en general o a ciertos sectores o grupos específicos de éste", en cambio el segundo, se incorpora en el debate del proyecto en informe y corresponde a la oferta que hace un tercero, quien desea comprar un paquete de acciones.



	Respecto de las mayores exigencias que se imponen a quien desee obtener el control de una sociedad se estimaron excesivas para el caso de sociedades pequeñas y se propuso optar, ya sea por el mecanismo legislativo de entregar amplias facultades a la Superintendencia en materia de información requerida o acotar claramente los requisitos en el proyecto de ley.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir el artículo 54 propuesto, por el siguiente:



	"Artículo 54.- Toda persona que directa o indirectamente pretenda tomar el control de una sociedad anónima que haga oferta pública de sus acciones, cualquiera sea la forma de adquisición de las acciones, comprendiéndose incluso la que pudiese realizarse por suscripciones directas o transacciones privadas, deberá previamente informar tal hecho al público en general.



	Para los fines señalados en el inciso anterior, se enviará una comunicación escrita en tal sentido a la sociedad anónima que se pretende controlar, a las sociedades que sean controladas por la sociedad cuyo control se pretende obtener, a la Superintendencia y a las bolsas de valores. Con igual objeto, se publicará un aviso destacado en 2 periódicos de amplia circulación nacional. La comunicación y la publicación antes mencionadas, deberán efectuarse, a lo menos, con diez días hábiles de anticipación a la fecha en que se pretenda perfeccionar el o los actos que permitan obtener el control de la sociedad anónima respectiva y en todo caso, tan pronto se hayan realizado negociaciones tendientes a lograr el control de la sociedad, según se define en el artículo 97.



	El contenido de la comunicación y de la publicación señaladas en el inciso anterior será determinado por la Superintendencia, mediante instrucciones de general aplicación.



	Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 12, el accionista de una sociedad anónima que haga oferta pública de sus acciones, que posea un 15% o más de las acciones y que realice negociaciones tendientes a la adquisición directa o indirecta de un 3% o más de ellas, en un período de un año, cuya intención sea obtener el control de la compañía, deberá informarlo en los términos que prescribe este Título. En caso que el accionista posea esas acciones como inversión financiera y sin interés en el control, deberá así manifestarlo en la comunicación que se envíe en cumplimiento del artículo 12.



	El controlador que pretenda enajenar su participación accionaria, para hacerlo deberá dar cumplimiento previamente a las normas del presente Título y el perfeccionamiento de la operación sólo podrá efectuarse después de transcurridos los diez días hábiles siguientes a la publicación de los avisos respectivos.



	La infracción de este artículo no invalidará la operación, pero otorgará a los accionistas o a los terceros interesados el derecho de exigir indemnización por los perjuicios ocasionados, además de las sanciones administrativas y penales que correspondan. Asimismo, las operaciones que permitan obtener el control o su enajenación, en su caso, que no cumplan con las normas de este Título, serán consideradas, en su conjunto, como una operación irregular para los efectos de lo dispuesto en el artículo 29 del decreto ley Nº 3.538, de 1980.".





	Luego de analizada la indicación anterior por la Comisión, se acordó aprobarla por unanimidad.



	Por la letra b), se intercalan a continuación del artículo 54 los artículos 54 A, 54 B y 54 C.



	Por el artículo 54 A, se dispone que en el plazo de 3 días de recepcionada la referida comunicación, el directorio de la sociedad cuyo control se pretende obtener y los directores de las sociedades controladas por aquélla deberán evacuar un informe escrito acerca de la conveniencia o inconveniencia para los accionistas de la toma de control comunicada.



	También se regulan los casos en que proceda entregar información complementaria por el director que tuviere reparos al informe u otra que fuere útil o relevante para los accionistas, o que tuviere los mismos intereses del potencial controlador o si es persona relacionada con la sociedad.



	En el último inciso, se prevé un informe conforme a la letra c) del artículo 191, si el control se hace a través del Título XXIV.



	En la normativa propuesta se observó lo exiguo del plazo de 3 días para evacuar por el directorio el informe escrito acerca de la conveniencia o no para los accionistas de la toma de control comunicada.



	Por otra parte, se consideró que las opiniones emitidas sobre la conveniencia o inconveniencia de la toma de control para los accionistas podría dar lugar a reclamos de aquéllos que se vieran perjudicados, incrementando innecesariamente los juicios sobre el particular.



	El Ejecutivo formuló una indicación para intercalar a continuación del artículo 54 el siguiente texto:



	"Artículo 54 A.- Una vez recibida la comunicación a que se refiere el artículo anterior y dentro del plazo de 5 días hábiles siguientes, el directorio de la sociedad cuyo control se pretende obtener, como asimismo, los directorios de todas aquellas sociedades controladas por aquella y que también hagan oferta pública de sus acciones, deberán preparar y evacuar un informe escrito, en el cual emitirán su opinión fundada acerca de la conveniencia para los accionistas, de la toma de control comunicada.



	El director que tuviere reparos al informe podrá agregar sus observaciones al final del documento. Será obligación de cada director agregar cualquier información que posea en su calidad de tal y que sea útil o relevante para los accionistas.



	Además, cada director deberá efectuar en el informe, una declaración jurada en la que haga constar si participa, directa o indirectamente, de los mismos intereses de la persona que pretende obtener el control de la sociedad y si está relacionada con ella.



	Si se pretendiere obtener el control a través de una oferta regulada en el Título XXV de esta ley, el informe a que se refiere este artículo será reemplazado por el que se indica en la letra c) del artículo 206.".



	Puesto en votación el artículo 54 A precedente fue aprobado por unanimidad.



	Por el artículo 54 B, se establece la obligación de informar de la toma de control mediante un aviso cuyo contenido determinará la Superintendencia en la misma fecha en que se perfeccione el o los actos o contratos respectivos.



	A este respecto, se sugirió en la Comisión que se fije un plazo de publicación del aviso que sea razonable.



	El Ejecutivo formuló una indicación para reemplazar el artículo 54 B, por el siguiente:



	"Artículo 54 B.- Dentro de los dos días hábiles siguientes en que se perfeccionen los actos o contratos mediante los cuales se obtenga el control de una sociedad que haga oferta pública de sus acciones, deberá publicarse un aviso en el que se dé cuenta de la toma de control y enviarse una comunicación en tal sentido a las personas señaladas en el inciso segundo del artículo 54. El contenido de la comunicación y de la publicación, serán determinados por la Superintendencia.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	Por el artículo 54 C, se señala que las disposiciones de este Título se aplicarán aun cuando se trate de transacciones privadas respecto de una sociedad anónima que haga oferta pública de sus acciones.



	El Ejecutivo formuló una indicación para eliminar el artículo 54 C propuesto, la que se aprobó por unanimidad.





	Por el número 4, se intercala en el inciso primero del artículo 55 que contempla la obligación de indemnizar por los perjuicios que ocasione la persona que infrinja la ley N° 18.045, ocasionando daño a otro, la frase: " Si el infractor fuere uno o más oferentes de una misma oferta pública, éstos responderán solidariamente por los perjuicios que causaren.".



	Se hizo presente en la Comisión que si el infractor es una sola persona, no cabría la solidaridad, por lo que el Ejecutivo presentó una indicación para intercalar en el inciso primero del artículo 55, a continuación del punto seguido (.), que sigue a la palabra "perjuicios", la siguiente frase: "Si los autores de la infracción fueren dos o más oferentes de una misma oferta pública, responderán solidariamente por los perjuicios que causaren.".



	Sometido a votación el numeral 4 con la indicación precedente fue aprobado por unanimidad.





	Por el número 5, se intercala en el inciso primero del artículo 58 que faculta a la Superintendencia para aplicar sanciones y apremios a los infractores que señala, la frase siguiente: "que intervengan en cualquier calidad, directa o indirectamente, o en operaciones que incidan en el mercado de valores,", entre la palabra "facultades," y el artículo "las".



	Se señaló en la Comisión que la norma propuesta clarifica la facultad de la Superintendencia de Valores y Seguros para fiscalizar a personas que, no siendo sociedades anónimas, cometen infracciones a la Ley de Mercado de Valores.



	Con el objeto de precisar el alcance de la facultad de la Superintendencia, el Ejecutivo presentó una indicación para sustituir el inciso primero del artículo 58, por el siguiente:



	"Artículo 58.- La Superintendencia aplicará las sanciones y apremios establecidos en su ley orgánica y las administrativas que se establecen en la presente ley, a quienes intervengan en cualquier calidad, directa o indirectamente, en operaciones que incidan en el mercado de valores, infringiendo las normas legales y complementarias que las rigen, como también los estatutos, reglamentos y resoluciones dictadas, según corresponda.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 6, se modifica el artículo 60 que consigna las penas aplicables por las actuaciones que se enumeran en las letras a) a la e).



	En la letra a), se sustituye al final de la letra d), la coma (,) y la conjunción "y", por un punto y coma (;).



	En la letra b), se suprime el inciso segundo de la letra e) que contempla la pena accesoria de inhabilitación que señala.



	En la letra c), se agregan las siguientes nuevas letras, a continuación de la letra e), pasando el punto aparte (.) a ser punto y coma (;):



	"f) Los que efectuaren oferta pública para la adquisición de acciones de una sociedad anónima abierta sin sujetarse a las disposiciones de esta ley;



	g) El que valiéndose de información privilegiada adquirida en razón de su cargo, posición, actividad o relación, ejecute un acto por sí o por intermedio de otras personas, con el objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tanto para sí como para terceros, mediante cualquier tipo de operaciones o transacciones con valores de oferta pública;



	h) El que revele información privilegiada, con el objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tanto para sí como para terceros, mediante cualquier tipo de operaciones o transacciones con valores de oferta pública. No se entenderá que revelan información privilegiada para los efectos de esta letra, los gerentes, apoderados, ejecutivos principales y operadores de mesa de dinero de un inversionista institucional, que comuniquen la información privilegiada a las personas encargadas de efectuar la o las operaciones de adquisición o enajenación de valores de oferta pública, por cuenta o en representación de tal inversionista institucional y sólo cuando se trate de la ejecución de sus decisiones de inversión;



	i) El que participe en forma encubierta en la gestión de un intermediario de valores, y utilizare en beneficio propio o de personas relacionadas, valores o el producto de los mismos, y



	j) El que actuando en cualquier calidad en un intermediario de valores, oculte deliberadamente o elimine los registros contables o registros de custodia de valores, o use en beneficio propio o del intermediario de valores, títulos o valores de terceros.



	A las personas a que se refieren las letras e), f), g), h), i) y j), precedentes, si fueren condenadas por sentencia ejecutoriada, se les aplicará accesoriamente la pena de inhabilitación a que se refiere el inciso segundo de la letra f) del artículo anterior.".



	Se plantearon en la Comisión diversos perfeccionamientos al numeral 6, entre otros, que no parece lógica la excepción que se contempla en el literal h) precedente, tratándose de inversionistas institucionales, ya que constituiría para los demás casos similares un delito revelar información privilegiada en las situaciones que indica. Además, como en el fondo se trataría simplemente de la ejecución de una orden la disposición no parece redactada con suficiente claridad.



	El Ejecutivo recogió las observaciones de la Comisión al respecto y formuló una indicación para introducir las siguientes modificaciones en el artículo 60:



	a) Sustitúyese la letra b), por la siguiente:



	"b) Los que actuaren directamente o en forma encubierta como corredores de bolsa, agentes de valores o clasificadores de riesgo, sin estar inscritos en los Registros que exige esta ley o cuya inscripción hubiere sido suspendida o cancelada, y los que les facilitaren los medios para hacerlo;".



	b) Sustitúyense al final de la letra d), la coma (,) y la conjunción "y" por un punto y coma (;).



	c) Suprímese el inciso segundo de la letra e).



	d) Agréganse las siguientes nuevas letras, a continuación de la letra e), pasando el punto aparte (.) del último inciso de esta letra, a ser punto y coma (;):



	"f) Los que efectuaren oferta pública para la adquisición de acciones de una sociedad anónima abierta sin sujetarse a las disposiciones de esta ley;



	g) El que valiéndose de información privilegiada ejecute un acto, por sí o por intermedio de otras personas, con objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tanto para sí como para terceros, mediante cualquier tipo de operaciones o transacciones con valores de oferta pública;



	h) El que revele información privilegiada, con objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tanto para sí como para terceros, en operaciones o transacciones con valores de oferta pública;



	i) Los que indebidamente utilizaren en beneficio propio o de terceros valores entregados en custodia por el titular o el producto de los mismos, y



	j) El que actuando en cualquier calidad en un intermediario de valores, oculte deliberadamente o elimine los registros contables o de custodia de valores.



	A las personas a que se refieren las letras e), f), g), h), i) y j), precedentes, se les aplicará accesoriamente la pena de inhabilitación a que se refiere el inciso segundo de la letra f) del artículo anterior.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 7, se modifica el artículo 63 que prohibe hacer oferta pública de valores por emisores en estado de insolvencia, agregando el siguiente inciso cuarto:



	"Las personas sancionadas administrativa o penalmente por efectuar ofertas públicas con infracción a esta ley, no podrán proponer nuevas ofertas, sino hasta transcurridos 5 años desde que quede a firme la sanción o sentencia correspondiente.".



	Se consideró en la Comisión que la prohibición de proponer nuevas ofertas sumada a las sanciones administrativa y penal sería exagerada e inconstitucional por privar de un derecho a alguien mediante una resolución administrativa.



	El Ejecutivo retiró el numeral 7 del artículo 1° del proyecto al no incluirlo en su última indicación.





	Por el número 8, que pasa a ser número 7, se modifica el artículo 68 sobre el registro público que lleva la Superintendencia de los directores, gerentes, administradores y liquidadores de las entidades sujetas a su vigilancia.



	En la letra a), se agrega, a continuación de la palabra "gerentes", la frase: "ejecutivos principales,".



	En la letra b), se agrega el siguiente nuevo inciso:



	"Sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, se entenderán por ejecutivos principales, a los vicepresidentes ejecutivos, contralores, supervisores, gerentes de área, subgerentes, personas que presten asesoría permanente a la sociedad, al directorio, gerentes o a otros ejecutivos; y en general, a cualquier persona que tenga la facultad de representar a la sociedad o de tomar decisiones de relevancia en materias propias del giro.".



	Esta definición de ejecutivos principales para los efectos señalados se consideró en la Comisión demasiado amplia, razón por la que el Ejecutivo formuló una indicación para modificar el artículo 68, en los términos siguientes:



	a) En el actual inciso único, agrégase a continuación de la palabra "gerentes", la frase: "ejecutivos principales,"



	b) Agrégase el siguiente nuevo inciso:



	"Sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, se entenderá por ejecutivo principal a cualquier persona que tenga la facultad de representar a la sociedad en materias propias del giro o de tomar decisiones de relevancia en el mismo, independientemente de cualquier denominación que se les otorgue.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	El Ejecutivo formuló una indicación para agregar el siguiente número 8, que incorpora en el inciso tercero del artículo 165, a continuación del punto seguido (.), la siguiente oración: "No se entenderá que revelan información privilegiada, los gerentes, apoderados, ejecutivos principales y operadores de mesa de dinero de un inversionista institucional, que la comunican a las personas encargadas de efectuar las operaciones de adquisición o enajenación de valores de oferta pública, por cuenta o en representación de tal inversionista y sólo cuando se trate de la ejecución de sus decisiones de inversión.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 9, se agrega a continuación del artículo 182, el Título XXIV De la Oferta Pública de Adquisición de Acciones y el Título XXV De la Oferta Pública de Valores en el Extranjero. Por el primero, se agregan los artículos 183 al 200 y por el segundo, del artículo 201 al 205. En la indicación del Ejecutivo de fecha 20 de julio de 1999, se adecua la numeración de los artículos propuestos, en razón a las enmiendas que introdujo la ley N° 19.601, de 1999, a la ley N° 18.045.



	En el artículo 183, que pasa a ser artículo 198, se señala que se entenderá por oferta pública de adquisición de acciones aquélla que se efectúa por personas que expresan públicamente su voluntad de adquirir acciones de sociedades anónimas que hagan oferta pública de sus acciones o valores convertibles en aquéllas, hasta alcanzar la cantidad determinada por el oferente, durante el lapso fijado por éste. Además, que las disposiciones del referido Título serán igualmente aplicables a aquellas ofertas públicas de adquisición de acciones que sean obligatorias de acuerdo a la ley.



	En el inciso segundo, se precisa que cada vez que en dicho Título se hable de acciones como objeto de la oferta, se comprenderá también a los valores convertibles en acciones; o si se hace referencia a una oferta, se entenderá que se refiere a una oferta pública de adquisición de acciones.



	En el inciso tercero, se dispone que las personas que efectúen ofertas públicas de adquisición de acciones y los asesores y organizadores o administradores de la oferta, si los hubiere, quedarán sujetos a la fiscalización de la Superintendencia.



	El Ejecutivo formuló la siguiente indicación sustitutiva:



	"Artículo 198.- Se entenderá que oferta pública de adquisición de acciones es aquella que se efectúa por personas que expresan al mercado su voluntad de adquirir acciones de sociedades anónimas que hagan oferta pública de sus acciones o valores convertibles en ellas, hasta alcanzar cierta cantidad y durante un plazo determinado.



	El oferente podrá hacer una oferta pública por acciones de una sociedad anónima abierta, por valores convertibles en ellas o por ambos. En todo caso, la oferta por unos no obliga a formular oferta por los otros.



	Las disposiciones del presente Título se aplicarán a las ofertas públicas de adquisición de acciones que sean obligatorias en conformidad a la ley y a las que formule voluntariamente el oferente.



	Cada vez que en este Título se hable de acciones como objeto de la oferta, dicha expresión comprenderá también los valores convertibles en acciones; y cuando se haga referencia a una oferta, se entenderá que se refiere a una oferta pública de adquisición de acciones.



	Las personas que efectúen ofertas públicas de adquisición de acciones y los asesores y organizadores o administradores de la oferta, si los hubiere, quedarán sujetos en relación con esas ofertas a la fiscalización de la Superintendencia.".



	Puesta en votación la indicación anterior fue aprobada en forma unánime.



	En el artículo 184, que pasa a ser artículo 199, se establecen las operaciones que deberán someterse al procedimiento de oferta contemplado en el Título XXV:



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir dicho artículo, por el siguiente:



	"Artículo 199.- Deberán someterse al procedimiento de oferta contemplado en este Título, las siguientes adquisiciones, directas o a través de terceros, de una o más series de acciones emitidas por una sociedad que haga oferta pública de las mismas:



	a) Las que permitan a una persona alcanzar o superar el equivalente al 30% de las acciones; 



	b) Las adquisiciones adicionales que realice una persona que posea el 30% o más y hasta el 50% de las acciones; 



	c) Cuando una persona alcance o supere el 75% de las acciones de una sociedad o de la serie respectiva, deberá formular una oferta por todas las acciones restantes de ella o de la serie, a más tardar dentro de los 30 días siguientes y a un precio no inferior al que resulte de aplicar las normas sobre derecho de retiro, y



	d) Si una persona desea adquirir acciones de una sociedad que posee a su vez acciones de otra que haga oferta pública de las suyas, y que representen un 50% o más del valor de su activo consolidado y al menos un 30% del capital de esta última, deberá realizar previamente a los restantes accionistas una oferta conforme a las normas de este Título por una cantidad no inferior al 30% de las acciones de la segunda.



	Sin embargo, se exceptúan de las normas precedentes, las siguientes operaciones, directas o a través de terceros, de una o más series de acciones emitidas por una sociedad que haga oferta pública de las mismas:



	a) La enajenación que realice la persona que actualmente posea una cantidad igual o superior al 30% de las acciones emitidas por la sociedad, a otra distinta y con la que no tenga relación de ninguna especie, siempre que esta última no haya realizado adquisiciones, iguales o superiores a un 3% durante los seis meses anteriores a la fecha de la cesión de acciones y esa operación corresponda a una sola transacción. En todo caso, deberá cumplirse por quienes corresponda, con los requisitos que señala el Título IX de esta ley.



	El adquirente, dentro de los seis meses siguientes contados desde la fecha de la cesión, no podrá adquirir acciones de la sociedad por más de un 3%, sin efectuar una oferta pública de adquisición de acciones, cuyo precio unitario por acción, no podrá ser inferior al pagado en aquélla, y



	b) Las adquisiciones que involucren individualmente o en su conjunto, un monto total igual o inferior al 3% de una o más series de acciones emitidas por una sociedad, siempre que esas adquisiciones hayan ocurrido durante cualquier período de 12 meses y que hayan sido realizadas por una persona que controlare el 30% o más de la o las series de dichas acciones.



	Para los efectos del presente artículo, también se considerarán como directas o realizadas por una misma persona aquellas adquisiciones o enajenaciones de acciones perfeccionadas indirectamente a través de una o más personas relacionadas, o respecto de las cuales existan vínculos de dependencia o subordinación o por personas que actúen concertadas o bajo un acuerdo de actuación conjunta.".



	Puesta en votación la indicación anterior fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 185, que pasa a ser artículo 200, se señala que si el oferente, directa o indirectamente, o personas relacionadas a éste, adquiriesen acciones de las comprendidas en la oferta, durante el plazo que media entre los 90 días anteriores a la vigencia de la oferta y hasta los 120 días posteriores a la fecha de publicación del aviso de aceptación de la oferta dispuesto en el artículo 196, en condiciones de precio más beneficiosas para los vendedores respectivos, que las ofrecidas en la oferta, los accionistas que hubieren vendido el todo o parte de sus acciones en la oferta, tendrán derecho a exigir el pago de la diferencia de precio entre lo efectivamente pagado por cada acción vendida en la oferta y el precio más alto que hubiere pagado el oferente, directa o indirectamente, o sus personas relacionadas en alguna de las transacciones antes referidas. En tales casos, el obligado al pago será el oferente y su persona relacionada, conjunta y solidariamente.



	El Ejecutivo formuló una indicación sustitutiva del tenor siguiente:



	"Artículo 200.- Si dentro del plazo que media entre los 90 días anteriores a la vigencia de la oferta y hasta los 120 días posteriores a la fecha de publicación del aviso de aceptación dispuesto en el artículo 211, el oferente, directa o indirectamente, o personas relacionadas con éste, adquiriesen acciones de las comprendidas en la oferta en condiciones de precio más beneficiosas que las contempladas en la oferta, los accionistas que hubieren vendido acciones en ella, tendrán derecho a exigir la diferencia de precio que se haya pagado o el beneficio de que se trate, considerando el valor más alto que hayan tenido. En tales casos, el oferente y sus personas relacionadas serán obligadas solidariamente al pago.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada en forma unánime.



	En el artículo 186, que pasa a ser artículo 201, se previene que toda oferta pública para la adquisición de acciones deberá efectuarse mediante la publicación de un aviso de inicio. A partir de esa fecha iniciará su vigencia. Dicho aviso de inicio deberá ser publicado en forma destacada en, a lo menos, dos distintos periódicos de amplia circulación nacional de la misma fecha. Las menciones mínimas obligatorias del aviso serán determinadas por la Superintendencia por medio de norma de carácter general.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 201.- Toda oferta pública para la adquisición de acciones deberá efectuarse mediante la publicación de un aviso de inicio, que será publicado en forma destacada en, a lo menos, dos periódicos distintos de amplia circulación nacional y en la misma fecha. A partir del día siguiente a su publicación la oferta iniciará su vigencia.



	Las menciones mínimas obligatorias del aviso serán determinadas por la Superintendencia por medio de norma de carácter general.".



	Sometida a votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 187, que pasa a ser artículo 202, se estipula que junto con el aviso de inicio que se indica en el artículo precedente, el oferente deberá confeccionar un prospecto que contenga todos los términos y condiciones de la oferta.



	En el inciso segundo, se señala que el prospecto deberá estar a disposición de los interesados que lo soliciten en las oficinas de la sociedad por cuyas acciones se hace la oferta, de las sociedades que sean controladas por aquélla y que hagan oferta pública de sus acciones, de la Superintendencia, de las bolsas de valores, y del oferente o de su representante, si lo hubiere, durante la vigencia de la oferta. En la misma fecha en que se anuncie la oferta al mercado mediante la publicación del aviso de inicio, el oferente remitirá copias del prospecto a la Superintendencia y a las bolsas de valores.



	En el inciso tercero, se establece que el prospecto deberá contener, al menos, las siguientes menciones:



	a) Individualización completa de la o las personas naturales y o jurídicas que efectúan la oferta; y en caso de tratarse de personas jurídicas, deberá indicarse el nombre, cargo, domicilio, participación en otras sociedades e individualización de sus personas relacionadas, respecto de sus directores, gerentes, ejecutivos principales y administradores. Asimismo, en este último caso, se entregará, en resumen, una descripción financiera, jurídica y de los negocios del oferente o de sus controladores efectivos y finales, si fuere el caso.



	b) Acciones y/o valores a que se refiere la oferta y número de acciones o porcentaje de las acciones emitidas cuya adquisición mínima es requisito para el éxito de la oferta.



	c) Precio y condiciones de pago del mismo. El precio de la oferta, según anuncie el oferente, podrá pagarse en dinero o valores de oferta pública que se indicarán determinadamente en ella, precisándose en este último caso, los procedimientos para su valoración a la fecha fijada para el pago. En cualquiera de los casos antes señalados, deberá indicarse los elementos de juicio que se tuvieron en cuenta para fijar el precio de la oferta.



	d) Vigencia de la oferta y procedimientos. Plazo de la oferta y posibilidad de prórroga del mismo. Asimismo, deberá explicarse detalladamente la forma y procedimiento para dar válidamente en oferta las acciones. Se indicará con precisión aquellos antecedentes o documentos que deberán acompañar los accionistas interesados, al momento de dar en oferta sus acciones.



	e) Forma y oportunidades en que los oferentes adquirieron las acciones que poseen al inicio de la oferta, si fuere el caso; y relaciones existentes con otros accionistas mayoritarios, directos o indirectos, de la sociedad o con los controladores de la misma o las personas relacionadas a éstos.



	f) Forma en que el oferente ha financiado o financiará el pago del precio de las acciones que sean aceptadas al final de la oferta. En caso de tener comprometidos créditos o contribuciones de capital para tal financiamiento, deberá proveer los antecedentes necesarios que sirvan de elementos de juicio para concluir que existen fondos suficientes requeridos para el pago del precio. En el caso de tratarse de una oferta de canje de valores, deberá detallarse la forma en que el oferente ha adquirido o comprometido o, de igual manera, la forma como adquirirá o comprometerá los valores destinados al canje.



	g) Plan de negocios. En caso de pretender obtener el control de la sociedad por medio de la oferta, se detallará el plan de negocios proyectado por el oferente para la sociedad una vez que se hubiere materializado la obtención del control.



	h) Garantía. Monto y forma de la garantía constituida por los oferentes, individualización del encargado de su custodia, formalización y ejecución.



	i) Condiciones o eventos que puedan producir la revocación de la oferta de acuerdo al artículo 194.



	j) Administrador u organizador de la oferta. Los oferentes podrán designar un tercero que organice y administre la oferta para recibir las acciones dadas en oferta y actuar como mandatario de los accionistas ofertantes y custodio de sus títulos mientras esté vigente la oferta y hasta que éstas sean efectivamente transferidas al oferente o devueltas a sus respectivos accionistas. En tal caso, el prospecto incluirá una completa individualización del tercero que haga las veces de administrador u organizador de la oferta.



	k) Asesores. Deberá individualizarse al o los asesores o profesionales independientes que prestaron servicios de asesoría al oferente para la formulación de su oferta.



	l) Las demás que disponga la Superintendencia, mediante normas de carácter general.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo, del siguiente tenor:



	"Artículo 202.- A contar de la fecha del aviso de inicio, el oferente deberá poner a disposición de los interesados un prospecto que contenga todos los términos y condiciones de la oferta, en las oficinas de la sociedad por cuyas acciones se hace la oferta, de las sociedades que sean controladas por aquélla y que hagan oferta pública de sus acciones, de la Superintendencia y de las bolsas de valores, durante la vigencia de la oferta, además de su propia oficina o la de su representante, si lo hubiere. En la misma fecha en que se anuncie la oferta al mercado mediante la publicación del aviso de inicio, el oferente remitirá copias del prospecto a la Superintendencia y a las bolsas de valores.



	El prospecto deberá contener, al menos, las siguientes menciones:



	a) Individualización completa de las personas naturales o jurídicas que efectúan la oferta; y en caso de tratarse de estas últimas, deberá indicarse el nombre, cargo y domicilio, de sus directores, gerentes, ejecutivos principales y administradores; participación en otras sociedades e individualización de las personas relacionadas de todos ellos. Asimismo, se entregará, en resumen, una descripción financiera, jurídica y de los negocios del oferente o de sus controladores efectivos y finales, si fuere el caso. El oferente en todo caso, deberá fijar un domicilio en el territorio nacional.



	b) Acciones o valores a que se refiere la oferta y número de acciones o porcentaje de las acciones emitidas cuya adquisición mínima es requisito para el éxito de la oferta.



	c) Precio y condiciones de su pago. El precio de la oferta deberá ser determinado y podrá consistir en dinero o en valores de oferta pública, que se indicarán en forma precisa. 



	d) Vigencia de la oferta y procedimiento para aceptarla. Se indicarán con precisión aquellos antecedentes o documentos que deberán acompañar los accionistas interesados, en el momento de entregar sus acciones.



	e) Forma y oportunidades en que los oferentes adquirieron las acciones que poseen al inicio de la oferta, si fuere el caso; y relaciones directas o indirectas existentes con otros accionistas mayoritarios de la sociedad, o con los controladores de las mismas o las personas relacionadas con todos ellos.



	f) Forma en que el oferente financiará el pago del precio de las acciones que sean adquiridas al final de la oferta. En caso de tener comprometidos créditos o contribuciones de capital, deberá proveer los antecedentes necesarios para concluir que existen efectivamente fondos para el pago del precio. Si se tratare de una oferta de canje de valores, deberá detallarse la forma en que el oferente ha adquirido o adquirirá los valores destinados al canje.



	g) Monto y forma de la garantía constituida por los oferentes, individualización del encargado de su custodia, formalización y ejecución.



	h) Condiciones o eventos que puedan producir la revocación de la oferta.



	i) Individualización completa y domicilio del tercero que el oferente hubiere designado para que organice o administre la oferta, debiendo precisarse las facultades que se le hayan otorgado.



	j) Individualización completa y domicilio de las personas y profesionales independientes que han asesorado al oferente para la formulación de su oferta.



	k) Las demás que disponga la Superintendencia, mediante normas de carácter general.".



	Sometida a votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 188, que pasa a ser artículo 203, se regula la garantía que deberá acreditar el oferente ante la Superintendencia que asegure el pago de la indemnización de los perjuicios ocasionados por el incumplimiento de la obligación de pago del precio de las acciones a que la oferta se refiere.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 203.- Junto con el lanzamiento de su oferta, el oferente deberá acreditar ante la Superintendencia la constitución de una garantía que asegure el pago de la indemnización de los perjuicios ocasionados por el incumplimiento de la obligación de pago del precio. Esta garantía deberá otorgarse mediante boleta bancaria o endoso en garantía de un depósito a plazo tomado en un banco o sociedad financiera de la plaza, con vencimiento anterior a la expiración de la oferta, y quedará en custodia en una institución bancaria o bolsa de valores.



	El valor de la garantía no podrá ser inferior al 10% del monto total de la oferta.



	Cualquier controversia que se originare sobre el cumplimiento de la oferta entre el oferente y los accionistas aceptantes, deberá ser resuelta por un juez árbitro arbitrador designado por el juez de turno en lo civil con jurisdicción en el domicilio del oferente y que deberá recaer en un abogado con, al menos, 15 años de ejercicio profesional.



	El árbitro publicará un aviso en el Diario Oficial que comunique la constitución del arbitraje y otorgará un plazo de 30 días para que todos los involucrados en la oferta hagan valer sus derechos. Además, en la primera resolución que dicte fijará el procedimiento a que se sujetará la substanciación del juicio. Los gastos que irrogue la publicación, otras gestiones que sean necesarias y los honorarios del árbitro, serán costeados con cargo a la garantía, sin perjuicio de lo que se resuelva en materia de costas, debiendo la institución bancaria o la bolsa de valores poner a disposición de aquél las cantidades que requiera y que sean apropiadas.



	El árbitro podrá ordenar al tenedor de la garantía que ésta sea depositada a interés en una institución bancaria, mientras se resuelve el asunto.



	La sentencia que dicte el árbitro será oponible a todos los interesados en la oferta aunque no se hayan apersonado en el juicio. Contra las resoluciones que dicte el árbitro no procederá recurso alguno.



	La ejecución de lo resuelto por el árbitro se hará sin más trámite por la institución bancaria o bolsa de valores, según el caso, entregando el valor de la garantía a cada uno de los accionistas a prorrata de las acciones entregadas en la oferta.



	Si la sentencia del árbitro fuere condenatoria para el oferente, los accionistas podrán demandar en juicio sumario los demás perjuicios que pudieren acreditar. En este juicio no se podrá cuestionar la decisión del árbitro.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 189, que pasa a ser artículo 204, se establece que la vigencia de la oferta será establecida por el oferente mediante la fijación de un plazo. Dicho plazo no podrá ser inferior a 20 días ni superior a 30 días, contado de la fecha de las publicaciones del aviso de inicio.



	En el inciso segundo, se señala, que el oferente podrá, sin perjuicio de lo anterior, prorrogar la oferta por una sola vez y por un mínimo de 5 y hasta un máximo de 15 días adicionales, debiendo comunicarse a los interesados mediante un aviso en las condiciones que señala.



	En el inciso tercero, se contempla que la Superintendencia podrá siempre disponer la prórroga de una oferta por un plazo no superior a 15 días.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 204.- La vigencia de la oferta será establecida por el oferente mediante la fijación de un plazo, que no podrá ser inferior a 20 días ni superior a 30 días.



	Sin perjuicio de lo anterior, el oferente podrá prorrogar la oferta por una sola vez y por un mínimo de 5 y hasta por un máximo de 15 días adicionales. Esta prórroga deberá comunicarse a los interesados mediante un aviso publicado en los mismos periódicos, en igual fecha, en los cuales se efectuaron las publicaciones del aviso de inicio y antes del vencimiento del plazo original de la oferta.



	No obstante lo dispuesto en los incisos anteriores, la Superintendencia podrá disponer la prórroga de una oferta por un plazo de hasta 15 días, cuando existan ofertas competitivas y con el fin de permitir un ordenamiento en el mercado. En caso que se hiciere uso de esta facultad el oferente tendrá derecho a dejar sin efecto su oferta.



	Para los efectos de la prórroga, la Superintendencia requerirá al oferente que publique los avisos en la forma dispuesta en el inciso anteprecedente.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada en forma unánime.



	En el artículo 190, que pasa a ser artículo 205, se regula el hecho que durante la vigencia de una oferta, podrán presentarse otras ofertas respecto de las acciones a que se refieren las anteriores, las que se regirán por las normas de este Título.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 205.- Durante la vigencia de una oferta, podrán presentarse otras ofertas respecto de las mismas acciones a que se refieren las disposiciones anteriores.



	Estas ofertas se regirán por las normas de este Título y sólo tendrán valor cuando sus respectivos avisos de inicio se publiquen al menos, con 10 días de anticipación al vencimiento del plazo de la oferta inicial. Los avisos de inicio de las ofertas competidoras deberán publicarse en la misma forma dispuesta en el artículo 201.



	No podrán participar en las nuevas ofertas simultáneas, aquellas personas naturales o jurídicas que, directa o indirectamente, tengan interés como oferentes en las que estén vigentes.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 191, que pasa a ser artículo 206, se preceptúa que como resultado del anuncio de una oferta, tanto la sociedad emisora de las acciones que son objeto de dicha oferta, como los miembros de su directorio, según corresponda, deberán respetar y cumplir con las exigencias que señala.



	El Ejecutivo formuló una indicación sustitutiva de este artículo del tenor siguiente:



	"Artículo 206.- Como resultado del anuncio de una oferta, tanto la sociedad emisora de las acciones que son objeto de dicha oferta, como los miembros de su directorio, según corresponda, quedarán sujetos a las siguientes restricciones y obligaciones:



	a) No se podrá, durante toda la vigencia de una oferta, acordar la fusión, división, transformación o disolución de la sociedad. Tampoco se podrá modificar su capital o el objeto social; crear, modificar o suprimir preferencias o alterar los quórum legales o estatutarios; adquirir acciones de su propia emisión; resolver la creación de sociedades filiales; enajenar bienes del activo fijo que representen más del 5% del valor total de éste e incrementar su endeudamiento en más del 10% respecto del que mantenía hasta antes del inicio de la oferta.



	b) Deberá proporcionarse al oferente, dentro del plazo de 2 días contado desde la fecha de la publicación del aviso de inicio, una lista actualizada de sus accionistas que contenga, al menos, las menciones indicadas en el artículo 7º de la ley Nº 18.046, respecto de los accionistas que se encontraban inscritos en dicho registro en esa fecha.



	c) El directorio deberá preparar y evacuar un informe escrito, el que no comprometerá su responsabilidad, en el cual emitirá su opinión fundada acerca de la conveniencia de la oferta para los accionistas. El director que tuviere reparos al informe, podrá agregar sus observaciones a éste al final del documento.



	Será obligación de cada director agregar al informe, cualquier antecedente que posea en su calidad de tal y que sea útil o relevante para los accionistas en el momento de pronunciarse sobre la oferta. Además, cada director deberá formular en el informe una declaración jurada en la que haga constar si tiene intereses comprometidos en la aceptación o rechazo de la oferta, debiendo detallar el origen de los mismos.



	Para los efectos de esta letra, serán aplicables a los directores las presunciones establecidas en el artículo 44 de la ley Nº 18.046.



	Copia de este informe deberá ser entregado, dentro del plazo de 5 días hábiles contado desde la fecha de la publicación del aviso de inicio, a la Superintendencia, a las bolsas de valores, al oferente y al administrador u organizador de la oferta, si lo hubiere.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 192, que pasa a ser artículo 207, se señala que la oferta deberá estar dirigida a todos los accionistas de una sociedad y durante la vigencia de una oferta, todo accionista o sus representantes autorizados, tendrán derecho a dar en oferta sus acciones.



	En el inciso segundo, se dispone que el oferente podrá, sin perjuicio de lo anterior, establecer que la oferta se extienda sólo hasta un número máximo de acciones válidamente dadas en oferta. Si vencido el plazo para dar acciones en oferta, el número de acciones ofertadas supera el número de acciones que se ha ofrecido adquirir, el oferente deberá comprar a cada uno de los accionistas ofertantes a prorrata de las acciones ofertadas.



	En el inciso tercero, se establece que, para tales efectos, el número final de acciones ofertadas que el oferente deberá adquirir de cada ofertante, se calculará multiplicando el número de acciones ofrecidas por cada ofertante por el factor de prorrateo que se obtendrá de dividir el número de acciones ofrecidas comprar por el oferente por el número total de acciones dadas en oferta. La adquisición se efectuará sólo por el número entero de acciones que resulte de la fórmula antes descrita.



	El Ejecutivo formuló a este artículo la siguiente indicación sustitutiva:



	"Artículo 207.- La oferta deberá estar dirigida a todos los accionistas de una sociedad o de la serie de que se trate, en su caso.



	Si el número de acciones comprendidas en las aceptaciones de la oferta supera la cantidad de acciones que se ha ofrecido adquirir, el oferente deberá comprarlas a prorrata a cada uno de los accionistas aceptantes. Para este efecto, se calculará un factor de prorrateo que resultará de dividir el número de acciones ofrecidas comprar por el número total de acciones recibidas. La adquisición se efectuará sólo por el número entero de acciones que resulte de la fórmula antes descrita.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 193, que pasa a ser artículo 208, se consigna que en caso de ofertas dirigidas a una serie específica de acciones, esta oferta deberá ser hecha en iguales condiciones para los accionistas de dicha serie.



	El Ejecutivo formuló una indicación sustitutiva de este artículo del tenor siguiente:



	"Artículo 208.- En caso de ofertas dirigidas a una serie específica de acciones, ellas deberán ser hechas en iguales condiciones para los accionistas de dicha serie.



	Si las preferencias o privilegios establecidos para una serie específica de acciones otorgaren preeminencia en el control de la sociedad, toda oferta que se dirija a dicha serie de acciones, obligará a realizar una oferta conjunta por igual porcentaje respecto de las demás series de acciones de la sociedad. Para los efectos de este artículo, se entenderá que el control de la sociedad podrá obtenerse a través de alguna de las actuaciones señaladas en el artículo 97.".





	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 194, que pasa a ser artículo 209, se señala que las ofertas que se efectúen conforme a las disposiciones de este Título, serán irrevocables. Sin perjuicio de ello, los oferentes podrán contemplar condiciones objetivas de revocación de su oferta, las que se incluirán en forma clara, detallada y destacada tanto en el prospecto como en el aviso de inicio.





	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 209.- Las ofertas que se efectúen conforme a las disposiciones de este Título serán irrevocables. Sin perjuicio de ello, los oferentes podrán contemplar condiciones objetivas de caducidad de su oferta, las que se incluirán en forma clara, detallada y destacada tanto en el prospecto como en el aviso de inicio.



	En caso de haberse propuesto por el oferente la adquisición de un número mínimo de acciones, la oferta quedará sin efecto cuando no se logre, circunstancia que estará indicada en forma destacada tanto en el aviso de inicio como en el prospecto a que se refieren las disposiciones precedentes. Lo anterior es sin perjuicio que el oferente redujere su pretensión a los valores recibidos en la fecha de expiración de ésta. Ello será también aplicable en el caso que el comprador condicione resolutivamente la oferta, al evento de ser adquirido un número mínimo de acciones de otra sociedad durante una oferta simultánea.



	Con todo, las ofertas podrán modificarse durante su vigencia sólo para mejorar el precio ofrecido o para aumentar el número máximo de acciones que se ofreciere adquirir. Cualquier incremento en el precio, favorecerá también a quienes hubieren aceptado la oferta en su precio inicial o anterior.



	El oferente podrá efectuar nuevas ofertas por las mismas acciones, sólo transcurridos 20 días después que la oferta quedare sin efecto por alguna de las causas contempladas en esta disposición.".



	Puesta en votación la indicación anterior fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 195, que pasa a ser artículo 210, se establece que la dación en oferta siempre será, total o parcialmente, retractable. Los accionistas que hayan ofertado sus acciones podrán retractarse de dicha dación en oferta hasta antes del vencimiento del plazo de la misma o de su prórroga.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 210.- La aceptación de la oferta será retractable, total o parcialmente. Los accionistas que hayan entregado sus acciones podrán retractarse hasta antes del vencimiento del plazo o de sus prórrogas. En tal caso, el oferente o el administrador de la oferta, si lo hubiere, deberá devolver los títulos, traspasos y demás documentación proporcionada por el accionista tan pronto éste le comunique por escrito su retractación.".



	Puesta en votación la indicación anterior fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 196, que pasa a ser artículo 211, se dispone que al quinto día de la fecha de expiración del plazo de vigencia de una oferta o de su prórroga, el oferente deberá publicar el detalle del resultado de la oferta.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 211.- Al tercer día de la fecha de expiración del plazo de vigencia de una oferta o de su prórroga, el oferente deberá publicar en los mismos periódicos en los cuales se efectuó la publicación del aviso de inicio, el resultado de la oferta, desglosando el número total de acciones recibidas, el número de acciones que adquirirá, el factor de prorrateo, si fuere el caso, y el porcentaje de control que se alcanzará como producto de la oferta. Toda esta información deberá remitirse a la Superintendencia y a las bolsas de valores en la misma fecha en que se publique el aviso de aceptación.



	Para todos los efectos legales, se considerará que la publicación del aviso a que se refiere el inciso anterior constituye la aceptación formal y firme del oferente para la adquisición de las acciones. De esta forma, la fecha de formalización de cada enajenación de valores será la del día en que se publique el aviso de aceptación.



	Las acciones que no hubieren sido aceptadas por el oferente serán puestas a disposición de los accionistas respectivos en forma inmediata por el oferente o por la sociedad, una vez concluido el proceso de inscripción de las acciones en el Registro de Accionistas, en su caso.



	Si transcurrido el plazo indicado en el inciso primero, el oferente no hubiere publicado el aviso de resultado, volverá a nacer para los accionistas el derecho a retractarse de su aceptación.



	En todo caso, la declaración del oferente no podrá otorgarse más allá de los 15 días contados desde la expiración de la vigencia de la oferta, incluidas sus prórrogas. Si así no ocurriere, se entenderá que el oferente ha incurrido en incumplimiento grave de sus obligaciones.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 197, que pasa a ser artículo 212, se prevé que si como resultado de una oferta efectuada en conformidad a las disposiciones anteriores, la sociedad emisora de los valores a que se refiere la oferta no pudiese seguir calificada como sociedad anónima abierta, de acuerdo con lo dispuesto en el inciso segundo del artículo 2º de la ley Nº 18.046, sus accionistas minoritarios podrán ejercer el derecho a retiro que contempla el artículo 69 de la misma ley.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 212.- Si como resultado de la oferta, la sociedad no pudiese seguir calificada obligatoriamente como sociedad anónima abierta, el adquirente deberá expresarlo así en el aviso y precisar si procederá a cerrarla.



	Si la decisión fuere cerrarla, los accionistas minoritarios podrán ejercer el derecho a retiro que contempla el artículo 69 de la ley Nº 18.046, pero ello no afectará el resultado de la oferta ni autorizará su revocación ni modificación. En caso contrario, la sociedad deberá permanecer como abierta mientras se mantengan como accionistas minoritarios aquellos que lo eran a la fecha del aviso.



	Los accionistas que tengan esta calidad en la fecha de la aceptación de la oferta, podrán ejercer el derecho a retiro, dentro del plazo de 30 días, contado de la fecha de publicación del aviso de aceptación y el precio que se pagará por estas acciones será el mismo de adquisición de las acciones en oferta.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 198, que pasa a ser artículo 213, se faculta a la Superintendencia para dejar sin efecto una oferta pública para la adquisición de acciones de una sociedad anónima abierta, cuando ésta se efectúe con infracción a las disposiciones del presente Título.



	En el inciso segundo, se establece que superadas las observaciones, los oferentes podrán efectuar una nueva oferta, sometiéndose a los mismos plazos y exigencias de la oferta inicial.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 213.- La Superintendencia conforme a sus facultades, podrá formular las observaciones pertinentes y exigir al oferente antecedentes adicionales o el cumplimiento de requisitos.



	Mientras no se hayan subsanado las observaciones formuladas por la Superintendencia, los plazos de la oferta quedarán suspendidos, pudiendo el oferente, en todo caso, retractarse de la oferta, lo que se comunicará y publicará en la forma prevista en el artículo 201.".



	Puesta en votación la indicación anterior fue aprobada en forma unánime.



	En el artículo 199, que pasa a ser artículo 214, se estipula que las Sociedades Administradoras de Fondos fiscalizadas por la Superintendencia, no obstante las limitaciones contempladas en las leyes que las regulan, podrán participar, en representación de los respectivos fondos, como dadores en oferta respecto de las ofertas públicas a que se refiere este Título, enajenando las acciones correspondientes y ejerciendo todos los derechos que les asistan en tal calidad.



	El Ejecutivo formuló una indicación sustitutiva de este artículo, del tenor siguiente:



	"Artículo 214.- Las sociedades administradoras de fondos fiscalizadas por la Superintendencia, no obstante las limitaciones contempladas en las leyes que las regulan, podrán participar, en representación de los respectivos fondos, como aceptantes respecto de las ofertas públicas a que se refiere este Título, enajenando las acciones correspondientes y ejerciendo todos los derechos que les asistan en tal calidad.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 200, que pasa a ser artículo 215, se preceptúa que para los efectos de este Título, las transacciones provenientes de una oferta pública de acciones, también podrán ser intermediadas por agentes de valores o corredores de bolsa.



	En el inciso segundo, se señala que si fueren intermediadas por corredores de bolsa, no será necesario que éstas se efectúen en una bolsa de valores, no obstante lo dispuesto en el artículo 23 del proyecto ley, bastando que sólo se informe de ellas a éstas para que las incorporen, sin costos, a sus mecanismos habituales de difusión a los inversionistas.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo, del tenor siguiente:



	"Artículo 215.- Para los efectos de este Título, las transacciones provenientes de una oferta pública de acciones, también podrán ser intermediadas por agentes de valores o corredores de bolsa.



	Si fueren intermediadas por corredores de bolsa, no será necesario que se efectúen en una bolsa de valores, no obstante lo dispuesto en el artículo 23, bastando solamente que se informe de ellas a éstas para que las incorporen a sus procedimientos habituales de difusión a los inversionistas.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada en forma unánime.



	En el artículo 201, que pasa a ser artículo 216, se dispone que las emisiones de acciones que se realicen para ser colocadas y transadas en el extranjero, se podrán efectuar mediante la emisión de certificados representativos de las mismas. Para ello el emisor deberá contratar con un banco en el país o en el extranjero, para que actúe como depositario de los certificados, y otro banco en el país, para que actúe como custodio de las acciones respectivas, o a través de otros mecanismos o sistemas que considere la legislación extranjera.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir esta disposición por la siguiente:



	"Artículo 216.- Las emisiones de acciones que se hagan con la finalidad de ser colocadas, total o parcialmente, y transadas en el extranjero, se podrán efectuar mediante la emisión de certificados representativos de las mismas o a través de otros procedimientos o sistemas que permita la legislación del país donde se coloquen y transen esas acciones.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 202, que pasa a ser artículo 217, se obliga a los emisores a presentar a la Superintendencia y a las bolsas de valores locales, la misma información que deban presentar a las autoridades reguladoras extranjeras y mercados internacionales, por los valores que registren o coloquen y transen en dichos mercados, y en los plazos que corresponda.



	Se previene que la información que deba proporcionarse en idioma extranjero, se presentará a la Superintendencia y a las bolsas de valores locales, en texto original y con una traducción efectuada por el propio emisor en idioma español, debidamente suscrita por el gerente del emisor.  Dicha información se tendrá como documento auténtico para todos los efectos legales, desde que se haga entrega del mismo a la Superintendencia.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 217.- Los emisores estarán obligados a presentar a la Superintendencia y a las bolsas de valores locales la misma información y en iguales plazos que deban presentarse a las autoridades reguladoras extranjeras y mercados internacionales, por los valores que registren, coloquen y transen en dichos mercados.



	La información que deba proporcionarse en idioma extranjero, se presentará a la Superintendencia y a las bolsas de valores locales, en texto original y con una traducción efectuada por el propio emisor en idioma español, debidamente suscrita por el gerente del emisor.  Dicha información se tendrá como documento auténtico para todos los efectos legales, desde que se haga entrega del mismo a la Superintendencia.".



	Puesta en votación la indicación anterior fue aprobada en forma unánime.



	En el artículo 203, que pasa a ser artículo 218, se preceptúa que a la emisión de bonos convertibles en acciones que se realicen para ser colocados en el extranjero, o de cualquier otro valor semejante, se les exigirán los mismos requisitos de los artículos precedentes.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 218.- La emisión de bonos convertibles en acciones que se realicen para colocarlos en el extranjero, o de cualquier otro valor semejante, se ajustará a los mismos requisitos de los artículos anteriores.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	En el artículo 204, que pasa a ser artículo 219, se establece que el depositario de los certificados representativos de los valores podrá votar en juntas de accionistas, conforme a las instrucciones que le haya impartido el poseedor o titular de los valores, por cada una de las materias señaladas en la convocatoria. Si no se le hubiere instruido acerca de la forma de votar, las acciones que representan dichos certificados, en tal caso, sólo se considerarán para el cálculo del quórum de asistencia.



	Se planteó en la Comisión la necesidad de contemplar una norma que obligue al emisor de una nueva emisión de valores a respetar los derechos de los tenedores de los certificados representativos de los valores de emisiones anteriores.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 219.- Los tenedores de certificados o valores emitidos contra acciones depositadas, tendrán los mismos derechos que confieren las leyes o los estatutos a todos los accionistas de la sociedad, los que se ejercerán a través de aquéllas y por intermedio de la entidad depositaria, la que se ajustará a las estipulaciones del contrato de depósito o a las instrucciones que reciba en cada oportunidad.



	En caso de existir una oferta pública de adquisición de acciones, la Superintendencia a solicitud de cualquier entidad depositaria, podrá suspender su vigencia hasta por 15 días, para permitir que todas ellas recaben instrucciones de parte de los tenedores de certificados o valores emitidos contra acciones comprendidas en la oferta.



	El depositario de los certificados representativos de los valores, votará en juntas de accionistas en la forma que se haya pactado en el contrato de depósito. En lo no previsto en el contrato, el depositario se estará a las instrucciones recibidas de los respectivos titulares de los valores, por cada una de las materias señaladas en la convocatoria. En caso que el depositario no pudiere votar, las acciones que represente solamente se deberán  considerar para el cálculo del quórum de asistencia.



	La infracción de las instrucciones o de la ausencia de las mismas, no invalidará el voto que se haya emitido, pero hará responsable al depositario de los perjuicios causados a los titulares de los certificados.".



	Puesta en votación esta indicación fue aprobada por unanimidad.



	En el artículo 205, que pasa a ser artículo 220, se dispone que las emisiones de valores que se realicen en virtud de este Título, se ajustarán a las demás normas de carácter general que dicte la Superintendencia.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 220.- Las emisiones de valores que se realicen en virtud de este Título, se ajustarán a las demás normas de carácter general que dicte la Superintendencia.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada en forma unánime.





	En el artículo 2° del proyecto, se introducen diversas modificaciones a la ley N° 18.046, sobre Sociedades Anónimas.



	Por el número 1, se modifica el artículo 2° que clasifica a las sociedades anónimas en abiertas y cerradas.



	En la letra a), se sustituyen los incisos segundo y tercero, por los siguientes, pasando los actuales incisos cuarto, quinto y sexto, a ser incisos quinto, sexto y séptimo, respectivamente:



	"Son sociedades anónimas abiertas:



	1) Aquellas que tienen 500 o más accionistas.



	2) Aquellas en las que a lo menos el 10% de su capital suscrito pertenece a un mínimo de 100 accionistas, excluidos los que individualmente, directa o indirectamente a través de otras personas naturales o jurídicas, excedan dicho porcentaje.



	3) Aquellas que voluntariamente acuerden sujetarse a las normas que rigen a las sociedades anónimas abiertas con el objeto de hacer oferta pública de sus acciones.



	Las sociedades anónimas abiertas harán oferta pública de sus acciones en conformidad a la Ley Nº 18.045, de Mercado de Valores.



	Son sociedades anónimas cerradas las no comprendidas en el inciso segundo anterior, sin perjuicio que voluntariamente puedan sujetarse a las normas que rigen a las sociedades anónimas abiertas, sin que les sea obligatorio hacer oferta pública de sus acciones.".



	El Ejecutivo formuló una indicación para modificar el artículo 2°, en lo siguiente:



	"a) Sustitúyense los incisos segundo y tercero, por los siguientes, pasando los actuales incisos cuarto, quinto y sexto, a ser incisos quinto, sexto y séptimo, respectivamente:



	"Son sociedades anónimas abiertas:



	1) Aquellas que tienen 500 o más accionistas.



	2) Aquellas en las que a lo menos el 10% de su capital suscrito pertenece a un mínimo de 100 accionistas, excluidos los que individualmente, directa o indirectamente a través de otras personas naturales o jurídicas, excedan dicho porcentaje.



	3) Aquellas que voluntariamente acuerden sujetarse a las normas que rigen a las sociedades anónimas abiertas con objeto de hacer oferta pública de sus acciones.



	Las sociedades anónimas abiertas realizarán las gestiones necesarias y deberán dar cumplimiento a la normativa que habilite para hacer oferta pública de sus acciones en conformidad a la ley Nº 18.045, de Mercado de Valores.



	Son sociedades anónimas cerradas las no comprendidas en el inciso segundo, sin perjuicio que voluntariamente puedan sujetarse a las normas que rigen a las sociedades anónimas abiertas para el solo efecto de su fiscalización. También se considerarán sociedades anónimas cerradas aquellas que por disposición legal deban someterse  a la fiscalización de la Superintendencia y regirse por las normas de las sociedades anónimas abiertas, siempre que no hagan oferta pública de sus acciones.".



	En la letra b), se elimina en el actual inciso cuarto, la palabra: "Nacional", relativa al Registro Nacional de Valores.



	El Ejecutivo reiteró en iguales términos la letra b).



	Puesto en votación el numeral 1, letras a) y b) precedentes, fueros aprobadas por unanimidad.





	Por el número 2, se agrega al artículo 6º que trata la nulidad absoluta de la sociedad anónima por no haberse constituido mediante escritura u otras causales que señala, un inciso final, nuevo, del siguiente tenor:



	"En todo caso, no podrá pedirse la nulidad de una sociedad, luego de transcurridos cuatro años desde la ocurrencia del vicio que la origina.".



	El Ejecutivo reiteró en iguales términos el numeral 2.



	Puesto en votación el numeral 2 fue aprobado por unanimidad.





	Por el número 3, se agrega en el artículo 20 que trata de las acciones ordinarias y preferidas, a continuación del inciso segundo, la siguiente frase, después del punto final (.) que pasa a ser punto seguido (.):



	"Los estatutos de las sociedades anónimas que hagan oferta pública de sus acciones, no podrán contener preferencias o privilegios que otorguen a una serie de acciones, una preeminencia en el control de la sociedad. Para los efectos de este artículo, se entenderá que el control de la sociedad podrá obtenerse a través de alguna de las actuaciones señaladas en el artículo 97 de la ley Nº 18.045.".



	El Ejecutivo propuso una indicación para sustituir el párrafo anterior por el siguiente:



	"Los estatutos de las sociedades anónimas que hagan oferta pública de sus acciones podrán contener preferencias o privilegios que otorguen a una serie de acciones preeminencia en el control de la sociedad, por un plazo máximo de cinco años, pudiendo prorrogarse por acuerdo de la junta extraordinaria de accionistas. Para los efectos de este artículo, se entenderá que el control de la sociedad podrá obtenerse a través de alguna de las actuaciones señaladas en el artículo 97 de la ley Nº 18.045.".



	Se sostuvo en la Comisión que el plazo de 5 años para las preferencias o privilegios que se otorguen a una serie de acciones en el control de una sociedad no sería adecuado, sugiriéndose que se establezca en forma indefinida.



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 4, se elimina el inciso final del artículo 21 sobre el derecho a voto de las acciones pertenecientes a los Fondos Mutuos.



	El Ejecutivo reiteró el numeral 4 en iguales términos.



	Puesto en votación este numeral fue aprobado por unanimidad.





	El Ejecutivo formuló la siguiente indicación como número 5, nuevo:



	5.- En el artículo 27, intercálase después del Nº 3, el siguiente Nº 4:



	"4. Permita cumplir un acuerdo de la junta extraordinaria de accionistas, en las condiciones establecidas en los artículos siguientes.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	El Ejecutivo formuló una indicación para agregar el siguiente número 6, nuevo:



	6.- Agréganse los siguientes nuevos artículos, a continuación del artículo 27:



	"Artículo 27 A.- Las sociedades anónimas cuyas acciones tengan transacción bursátil podrán adquirir y poseer acciones de su propia emisión, bajo las siguientes condiciones copulativas:



	a) Que sea acordado por junta extraordinaria de accionistas por las dos terceras partes de las acciones emitidas con derecho a voto;



	b) La adquisición sólo podrá hacerse hasta por el monto de las utilidades retenidas, y



	c) Si la sociedad tuviere series de acciones, la oferta de adquisición deberá hacerse en proporción al número de acciones de cada serie que tenga transacción bursátil.



	Las juntas de accionistas citadas para considerar la adquisición de acciones de su propia emisión, deberán pronunciarse sobre el monto o porcentaje máximo a adquirir, el objetivo y la duración del programa, el que no podrá ser superior a tres años, así como del precio mínimo y máximo a pagar por las acciones respectivas, materias sobre las cuales el directorio de la sociedad deberá dar información amplia y detallada. En todo caso, la junta podrá delegar en el directorio la fijación del precio de adquisición.



	Aprobado el programa para adquirir y poseer acciones de su propia emisión en junta de accionistas, ninguna sociedad anónima podrá mantener en cartera acciones de su propia emisión representativas de un monto superior al 5% de sus acciones suscritas y pagadas.



	Los excesos producidos deberán ser enajenados en el término de 90 días, contado a partir de la fecha de la adquisición que hubiere dado origen al exceso, sin perjuicio de la responsabilidad que le cupiera a los directores y al gerente de la sociedad.

	Sólo podrán ser adquiridas por este procedimiento acciones de la sociedad que estén totalmente pagadas y libres de todo gravamen o prohibición.



	Artículo 27 B.- Las transacciones celebradas con motivo de la adquisición de acciones de propia emisión, deberán llevarse a cabo en bolsas de valores a través de sistemas que permitan la adquisición a prorrata de las acciones recibidas y si no alcanzaren el porcentaje fijado adquirir, el saldo restante podrá comprarse directamente en rueda. No obstante, siempre podrá ejecutarse un acuerdo de adquisición de acciones a través de una Oferta Pública de Adquisición de Acciones, de conformidad a la ley.



	Asimismo, podrá adquirirse directamente en rueda hasta una cantidad representativa de hasta el 1% del capital accionario de la sociedad dentro de cualquier período de doce meses, sin necesidad de aplicar el procedimiento de prorrata, cuando el directorio hubiere sido autorizado para ello por la junta de accionistas.



	El monto de las operaciones realizadas en un mismo día no podrá ser superior al 25% del volumen promedio de transacción diario que hayan experimentado las acciones de la sociedad durante los noventa días anteriores, en las bolsas de valores nacionales y, en su caso, extranjeras, por el saldo de aquellas acciones que no hubieren sido adquiridas por el procedimiento de prorrateo.



	La Superintendencia determinará mediante instrucciones de general aplicación, las condiciones mínimas que deberán reunir las acciones para ser consideradas de transacción bursátil, atendiendo a los montos transados tanto en bolsas de valores nacionales como extranjeras, en su caso, y los requerimientos de información y demás procedimientos que se deberá cumplir para este tipo de adquisiciones y su posterior enajenación.".



	En relación a la facultad que se otorga a la Superintendencia para determinar las condiciones mínimas que deberán reunir las acciones para ser consideradas de transacción bursátil, se sostuvo que ya las tiene, por lo que se debía suprimir el inciso; finalmente no se insistió en su eliminación.



	"Artículo 27 C.- Las acciones adquiridas en virtud de lo dispuesto por el número 4) del artículo 27, deberán ser enajenadas por la sociedad dentro del plazo máximo de veinticuatro meses a contar de su adquisición, y si así no se hiciere, el capital quedará disminuido de pleno derecho.



	Al momento de enajenarlas, la sociedad deberá realizar una oferta preferente a los accionistas en los términos referidos en el artículo 25. Sin embargo, no será obligatoria esa oferta cuando se trate de cumplir un programa de venta a trabajadores de la sociedad, o respecto de la venta de una cantidad de acciones que dentro de cualquier período de doce meses no supere el 1% del capital accionario de la sociedad, siempre que hayan sido acordadas por juntas de accionistas.



	Si los accionistas no ejercieren, en todo o en parte, el derecho preferente señalado en el inciso anterior o se tratare de acciones que se encuentran dentro del cupo mencionado, la enajenación deberá efectuarse siempre en una bolsa de valores.".



	En relación con este artículo se discutió en la Comisión la lógica de establecer el plazo de 18 meses para enajenar las acciones. Se precisó que en la actualidad la recompra de acciones es considerada disminución de capital quedando afecta al impuesto global complementario con tasa de 35%. Con el proyecto se grava la recompra con el 15%, otorgándose un plazo para enajenar las acciones que, si no se cumple, quedaría gravada la operación con el 35%.



	Frente a observaciones formuladas al mecanismo descrito, se sostuvo que se pretende otorgar un beneficio tributario a la recompra de acciones, pero se establece el limite de los 18 meses para impedir una fuga tributaria que originaría la distribución de dividendos vía recompra de acciones.



	Finalmente, se optó por un plazo máximo de 24 meses.



	"Artículo 27 D.- La adquisición y posesión de acciones de su propia emisión, por parte de un banco quedará sujeta a las siguientes normas adicionales:



	a) El valor de las acciones propias en cartera se deducirá del capital básico para todos los efectos legales, reglamentarios y normativos.



	b) Para los efectos de lo dispuesto en el inciso tercero del artículo 56 de la Ley General de Bancos, la adquisición de acciones propias se considerará como un reparto de dividendo.



	La Superintendencia sólo podrá denegar la aprobación a que se refiere el artículo 127 bis de esta ley, si la empresa solicitante no se encuentra en la Categoría I, según el artículo 60 de la Ley General de Bancos o dejaría de estar en ella como consecuencia de la adquisición de acciones propias.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 5, que pasa a ser número 7, se agrega el siguiente inciso final, en el artículo 31 relativo a la administración de las sociedades anónimas:



	"Sin perjuicio de lo anterior, si la sociedad anónima abierta debiere constituir el comité a que se refiere el artículo 50 bis de esta ley, el mínimo de directores será de siete.".



	El Ejecutivo formuló la siguiente indicación para sustituir este numeral:



	7.- Agrégase, como nuevo inciso final del artículo 31, el siguiente: 



	"Sin perjuicio de lo anterior, si la sociedad anónima abierta debiere constituir el comité a que se refiere el artículo 50 bis, el mínimo de directores será de siete.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 6, que pasa a ser número 8, se agrega en el artículo 39 sobre las funciones de los directores de sociedades anónimas el siguiente inciso final:



	"Los gastos y costos de funcionamiento del directorio, incluyendo los de sus asesores, serán de cargo de la sociedad. Los gastos del directorio serán presentados en forma detallada en la memoria social y deberán ser informados en la junta ordinaria de accionistas.".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este número por el siguiente:



	8.- En el artículo 39, agréganse como incisos cuarto y final, nuevos, los siguientes:



	"Los gastos del directorio serán presentados en forma detallada y específica en la memoria social y deberán ser informados en la junta ordinaria de accionistas.



	Cada director tendrá derecho a contratar, con cargo a la sociedad, las asesorías que estime necesarias para el cumplimiento de sus funciones. La junta ordinaria de accionistas fijará anualmente un presupuesto para este efecto y los gastos efectuados serán informados de acuerdo a lo señalado en el inciso anterior.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 7, que pasa a ser número 9, se modifica el artículo 44 sobre la celebración de actos o contratos por una sociedad anónima en que sus directores tengan interés por sí o como representantes de otra persona.



	Por la letra a), se modifica el inciso primero, de la siguiente forma:



	Por la letra i), se intercala entre la palabra "aprobadas" y la expresión "por", la palabra "previamente".



	Por la letra ii), se sustituye la oración final "esta materia en su citación.", por la siguiente frase: "los directores que participaron con su voto, y de esta materia, se hará indicación expresa en su citación a la correspondiente junta de accionistas.".



	Por la letra b), se agrega al final del inciso segundo, antes del punto aparte (.), a continuación de la palabra "capital", la siguiente frase: "o las sociedades o empresas en las cuales alguna de las personas antes mencionadas, sea director o dueño directo o indirecto del 10% o más de su capital; y las personas por quien el director actúe como representante.".



	Por la letra c), se intercala como incisos cuarto, quinto, sexto y séptimo, los siguientes, pasando el actual inciso cuarto, a ser inciso final:



	"Los actos o contratos respecto de los cuales no pudiera determinarse si se ajustan o no a condiciones de equidad similares a las que habitualmente prevalecen en el mercado, para los efectos de su evaluación, las condiciones de negociación de los mismos deberán ser significativamente beneficiosas para la sociedad.



	También se presume de derecho que un director tiene interés cuando éste, o personas relacionadas a él presten asesoría para la celebración de tal acto o contrato.



	En las actas de la sesión de directorio correspondiente deberá dejarse expresa constancia de las deliberaciones del directorio para aprobar los términos y condiciones de los respectivos actos o contratos y en la aprobación o rechazo de éstos, no podrán participar con su voto aquel o aquellos directores interesados o que estén vinculados a las respectivas personas relacionadas a la sociedad, según corresponda.



	El directorio podrá convocar a una junta extraordinaria de accionistas para que acuerde la aprobación o rechazo del acto o contrato respectivo, cuando no haya o no se encuentre presente a lo menos, un director sin interés o no vinculado a la persona relacionada a la sociedad respectiva.".



	En la letra d), se agrega al actual inciso cuarto, que pasa a ser inciso final, la siguiente frase, a continuación del punto seguido (.): 



	"En caso de demandarse los perjuicios ocasionados por la infracción a este artículo, corresponderá a la parte demandada probar que el acto o contrato se ajustó a condiciones de mercado o que fue significativamente beneficioso para la sociedad.".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este numeral por el siguiente:



	9.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 44:



	a) Intercálase en el inciso primero entre las palabras "aprobadas" y "por", el vocablo "previamente". 



	b) Agrégase al final del inciso segundo, antes del punto aparte (.), a continuación de la palabra "capital", la siguiente frase: "o las sociedades o empresas en las cuales alguna de las personas antes mencionadas, sea director o dueño directo o indirecto del 10% o más de su capital; y las personas por quien el director actúe como representante.".



	c) Intercálanse como incisos cuarto, quinto y sexto, los siguientes, pasando el actual inciso cuarto, a ser inciso final:



	Salvo que haya acuerdo unánime del directorio, los actos o contratos que involucren montos relevantes, respecto de los cuales no pueda determinarse si se ajustan a condiciones  que habitualmente prevalecen en el mercado, su aprobación requerirá contar al menos, con dos informes de evaluadores independientes, que establezcan que el negocio reporta beneficios para la sociedad. Para estos efectos se entiende que es de monto relevante todo acto o contrato que supere el 1% del patrimonio social, siempre que dicho acto o contrato exceda el equivalente a 2.000 unidades de fomento y en todo caso, cuando sea superior a 20.000 unidades de fomento.

 

	También se presume de derecho que un director tiene interés cuando éste o personas relacionadas con él presten asesoría para la celebración de tal acto o contrato.



	En las actas de la sesión de directorio correspondiente deberá hacerse constar expresamente las deliberaciones del directorio para aprobar los términos y condiciones de los respectivos actos o contratos.



	En la citación que se envíe por correo a los accionistas, conforme al artículo 59, deberá indicarse expresamente el nombre de los directores y la forma en que cada uno de ellos votó en la sesión respectiva, acerca de las materias que trata este artículo y el artículo 89 bis.".



	d) Agrégase al actual inciso cuarto, que pasó a ser final, después del punto seguido (.), la siguiente frase: "En caso de demandarse los perjuicios ocasionados por la infracción de este artículo, corresponderá a la parte demandada probar que el acto o contrato se ajustó a condiciones de mercado o que las condiciones de negociación reportaron beneficios a la sociedad, salvo que la operación haya sido aprobada por la junta extraordinaria de accionistas.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 8, se intercala a continuación del artículo 44, el siguiente artículo:



	"Artículo 44 bis.- Una sociedad anónima que haga oferta pública de sus acciones o sus filiales podrá celebrar actos o contratos con personas relacionadas a aquella, sólo cuando se ajusten en todo, a las condiciones establecidas en el artículo anterior, en lo que correspondiere.



	La referencia a persona relacionada deberá entenderse efectuada a la definición contenida en el artículo 100 de la ley Nº 18.045 y las demás normas que a su respecto dicte la Superintendencia; excepto, en lo que se refiera a sus filiales.



	Los estatutos o la junta de accionistas no podrán establecer limitaciones a la aplicación de este artículo.".



	El Ejecutivo retiró el numeral 8 del artículo 2° del proyecto al no incluirlo en la última indicación.





	Por el número 9, que pasa a ser número 10, se agrega en el artículo 47 sobre las reuniones del directorio, el siguiente inciso final:



	"En las sesiones de directorio, los directores podrán asistir y participar encontrándose físicamente presentes en la sala en la cual se constituya la sesión o comunicados simultánea y permanentemente a través de los medios de comunicación que autorice la Superintendencia. En este último caso, su asistencia y participación en la sesión será certificada bajo la responsabilidad del presidente, o quien haga sus veces, y del secretario del directorio, dejándose constancia de este hecho en el acta que se levante de la misma.".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este número por el siguiente:



	10.- En el artículo 47, agrégase el siguiente inciso final:



	"Se entenderá que participan en las sesiones aquellos directores que, a pesar de no encontrarse presentes, están comunicados simultánea y permanentemente a través de medios tecnológicos que autorice la Superintendencia, mediante instrucciones de general aplicación. En este caso, su asistencia y participación en la sesión será certificada bajo la responsabilidad del presidente, o de quien haga sus veces, y del secretario del directorio, haciéndose constar este hecho en el acta que se levante de la misma.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 10, que pasa a ser número 11, se introduce al artículo 48 sobre el libro de actas de las reuniones de directorios, el siguiente inciso final:



	"El Presidente, el secretario y los directores que hayan concurrido a la sesión respectiva, no podrán negarse o excusarse a firmar el acta que se levante de la misma. El acta que se levante de una sesión, deberá quedar firmada y salvada, si fuere el caso, dentro de los 10 días siguientes a la celebración de la sesión correspondiente.".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir el texto anterior como sigue:



	"El presidente, el secretario y los directores que hayan participado en la sesión respectiva en alguna de las formas señaladas en el inciso final del artículo anterior, no podrán negarse a firmar el acta que se levante de la misma. El acta correspondiente, deberá quedar  firmada y salvada, si correspondiere, antes de la sesión ordinaria siguiente que se celebre o en la sesión más próxima que se lleve a efecto.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 11, que pasa a ser número 12, se modifica el artículo 50 referente a la responsabilidad de los gerentes y de las personas que hagan sus veces, incorporando a los "ejecutivos principales".



	El Ejecutivo formuló una indicación para reemplazar este numeral por el siguiente:



	12.- Modifícase el artículo 50 en el siguiente sentido:



	a) Sustitúyese, en la frase: "gerentes y a las personas",  la conjunción " y"  por una coma (,).



	b) Intercálase a continuación de la palabra "veces", la siguiente frase: "y a los ejecutivos principales".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 12, que pasa a ser número 13, se intercala a continuación del artículo 50, el siguiente artículo 50 bis relativo a los comités de auditoría.



	En el inciso primero, se establece que en las sociedades anónimas abiertas controladas con menos del 80% de las acciones con derecho a voto, los directores electos sin el voto decisivo de los accionistas controladores, deberán integrar un comité con las funciones y responsabilidades que señala.



	En el inciso segundo, se dispone que en el silencio de los estatutos, el comité estará integrado por un mínimo de 3 miembros.



	En el inciso tercero, se precisa la manera de determinar la vinculación del director con quienes lo han elegido, si es independiente, y lo que se entiende por controlador y persona relacionada.



	En el inciso cuarto, se regulan las deliberaciones, acuerdos y organización del comité.



	En el inciso quinto, se establece la remuneración de los directores integrantes del comité.



	En el inciso sexto, se autoriza al comité para contratar la asesoría de profesionales independientes para el cumplimiento de sus funciones y se precisa que serán de cargo de la sociedad los gastos y costos del funcionamiento del comité.



	En el inciso séptimo, se señala que el comité deberá incluir en la memoria de la sociedad un informe de su cometido y sus observaciones respecto de la situación social.



	En el inciso octavo, se contempla que los directores que integran el comité deberán emplear el cuidado y diligencia que los hombres emplean en sus propios negocios, presumiéndose su culpabilidad y sin perjuicio de la responsabilidad propia del cargo de director, serán solidariamente responsables de los perjuicios que causen a los accionistas y a la sociedad.



	El Ejecutivo formuló una indicación para reemplazar este número por el siguiente:



	13.- Intercálase, a continuación del artículo 50, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 50 bis.- Las sociedades anónimas abiertas deberán designar un comité de directores cuando cumplan con alguna de las siguientes condiciones:



	a) sean controladas con menos de un 75% de las acciones con derecho a voto, o



	b) tengan como accionista al menos, a uno o más inversionistas institucionales  que representen un mínimo de un 5% del capital accionario, o



	c) tengan un patrimonio bursátil igual o superior al equivalente a 1.500.000 unidades de fomento. 



	Cumpliéndose alguno de los requisitos anteriores, la sociedad deberá mantener en funciones el mencionado comité por un año a contar de la siguiente junta ordinaria de accionistas; y así sucesivamente en los años siguientes.



	El comité tendrá las siguientes funciones y responsabilidades:



	1) Examinar los informes de los inspectores de cuentas y auditores externos, según corresponda, el balance y demás estados financieros presentados por los administradores o liquidadores de la sociedad a los accionistas, y pronunciarse respecto de éstos en forma previa a su presentación a los accionistas para su aprobación. Dicho pronunciamiento deberá ser incluido en la memoria anual.



	2) Proponer al directorio, los auditores externos y los clasificadores privados de riesgo, en su caso, que serán sugeridos a los accionistas para su designación. En caso de desacuerdo con el comité,  el directorio podrá formular una sugerencia propia; sometiéndose ambas a consideración de la junta de accionistas.



	3) Examinar los antecedentes relativos a las operaciones a que se refieren los artículos 44 y 89 bis y evacuar un informe respecto a esas operaciones. Una copia del informe será enviada al presidente del directorio, quien deberá dar lectura a dicho informe en la sesión citada para la aprobación o rechazo de la operación respectiva.



	4) Las demás materias que señale el estatuto social, o que le encomiende una junta general de accionistas.



	El comité estará integrado por 3 miembros, la mayoría de los cuales deberán ser independientes al controlador. En caso que hubiere más directores con derecho a integrar el comité, según corresponda, en la primera reunión del directorio después de la junta de accionistas en que se haya efectuado su elección, los mismos directores resolverán, por unanimidad, quiénes lo habrán de integrar. En caso de desacuerdo, se decidirá por sorteo. Sin embargo, los directores vinculados al controlador sólo podrán constituir mayoría si la cantidad de directores independientes no fuere suficiente para lograrla.



	Se entenderá que un director es independiente cuando, al sustraer de su votación los votos provenientes del controlador o de sus personas relacionadas hubiese resultado igualmente electo.



	Los directores integrantes del comité serán remunerados. La cuantía de la remuneración será fijada anualmente en la junta ordinaria de accionistas, acorde a las funciones que les corresponde desarrollar.



	El comité podrá contratar la asesoría de profesionales independientes para el desarrollo de sus labores. Los gastos de funcionamiento del comité, incluidos los de sus asesores, serán de cargo de la sociedad y serán presentados, en forma específica y detallada, en la memoria social, e informados en la junta ordinaria de accionistas. Esta última fijará anualmente un presupuesto de gastos al comité.



	Los directores que integren el comité en el ejercicio de las funciones que señala este artículo, deberán tener el cuidado y diligencia que los hombres  emplean  en  sus  propios negocios.  Se presume su culpabilidad del daño causado, cuando no cumplan con las funciones y obligaciones señaladas en el inciso primero. Además de la responsabilidad inherente al cargo de director, responderán solidariamente de los perjuicios que causen a los accionistas y a la sociedad.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 13, que pasa a ser número 14, se modifica el artículo 67 relativo a los quórum necesarios para adoptar acuerdos en la junta extraordinaria de accionistas.



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este numeral por el siguiente:



	14.- Modifícase el artículo 67, en el siguiente sentido:



	a) Sustitúyese el Nº 9), por el siguiente:



	"9) La enajenación de un 50% o más de su activo, sea que incluya o no su pasivo; como asimismo, la formulación o modificación de cualquier plan de negocios que contemple la enajenación de activos por un monto que supere el porcentaje antedicho. Para estos efectos se presume que constituyen una misma operación de enajenación, aquellas que se perfeccionen por medio de uno o más actos relativos a cualquier bien social, durante cualquier período de 12 meses consecutivos.".



	b) Intercálanse como nuevos Nºs 11) y 12), los siguientes, pasando los actuales Nºs 11) y 12), a ser Nºs 13) y 14), respectivamente:



	"11) El otorgamiento de una o más garantías reales o personales para caucionar obligaciones de terceros y que, en conjunto a las demás garantías reales o personales constituidas en favor de terceros, sea equivalente o supere un 50% de su activo, excepto respecto de filiales, caso en el cual la aprobación del directorio será suficiente;



	12) La adquisición de acciones de su propia emisión, en las condiciones establecidas en los artículos 27A y 27B;".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 14, que pasa a ser número 15, se introducen diversas modificaciones en el artículo 69 sobre el derecho a retiro del accionista disidente.



	En la letra a), se agrega en el inciso primero, a continuación del punto aparte (.), que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente oración:



	"Sin perjuicio de lo anterior, en caso de haberse declarado la quiebra de la sociedad o de existir sobre la misma, un convenio aprobado de acuerdo al Título XII de la Ley de Quiebras, se suspenderá el ejercicio del derecho de retiro hasta que no sean pagadas suficientemente las acreencias que existan al momento de generarse dicho derecho, o de terminarse el convenio por otra causa que no sea la misma declaración de quiebra.".



	En la letra b), se sustituye el número 3), por el siguiente:



	"3) La enajenación de un 50% o más del activo social, en los términos referidos en el Nº 3) de la letra B), del artículo 67;"



	Por la letra c), se agregan los siguientes números 4) y 5), pasando los actuales números 4), 5) y 6) a ser 6), 7) y 8), respectivamente: 



	"4) El otorgamiento de las cauciones a que se refiere el Nº 4) de la letra B) del artículo 67;



	5) La disminución del número de miembros de su directorio;".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este número por el siguiente:



	15.- En el artículo 69, introdúcense las siguientes modificaciones:



	a) En el inciso primero, agrégase, a continuación del punto aparte (.), que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente oración: "Sin perjuicio de lo anterior, en caso de haberse declarado la quiebra de la sociedad, se suspenderá el ejercicio del derecho a retiro hasta que no sean pagadas  las acreencias que existan en el momento de generarse ese derecho. Igual norma se aplicará en caso de quedar sujeta la sociedad a un convenio aprobado de acuerdo al Título XII de la ley de Quiebras y mientras esté vigente, salvo que dicho convenio autorice el retiro o cuando termine por la declaración de quiebra.".



	b) Sustitúyese el número 3) por el siguiente:



	"3) La enajenación del 50% o más del activo social, en los términos referidos en el Nº 9) del artículo 67;".



	c) Intercálase como nuevo número 4), el siguiente, pasando los actuales números 4), 5) y 6) a ser 5), 6) y 7), respectivamente:



	"4) El otorgamiento de las cauciones a que se refiere el Nº11) del artículo 67;".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 15, que pasa a ser número 16, se introduce en el artículo 72 sobre las constancias de las deliberaciones y acuerdos de las juntas, el siguiente inciso final:



	"El presidente, el secretario y las demás personas que se hayan obligado a firmar el acta que se levante de la junta de accionistas respectiva, no podrán negarse o excusarse a firmarla. El acta que se levante de una junta de accionistas, deberá quedar firmada y salvada, si fuere el caso, dentro de los 10 días siguientes a la celebración de la junta de accionistas correspondiente.".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este número por el siguiente:



	16.- En el artículo 72, introdúcese el siguiente nuevo inciso final:



	"El presidente, el secretario y las demás personas que se hayan obligado a firmar el acta que se levante de la junta de accionistas respectiva, no podrán negarse  a firmarla. El acta que se levante de una junta de accionistas deberá quedar firmada y salvada, si fuere el caso, dentro de los 10 días siguientes a la celebración de la junta de accionistas correspondiente."





	El Ejecutivo formuló una indicación para incorporar el siguiente número 17:



	17.- Intercálase, a continuación del artículo 89, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 89 bis.- Una sociedad anónima o sus filiales que hagan oferta pública de sus acciones podrán celebrar actos o contratos con personas relacionadas con ellas, sólo cuando se ajusten en todo a las condiciones establecidas en los artículos 44 y 89, en lo que correspondiere, respectivamente.



	La referencia a persona relacionada deberá entenderse efectuada a la definición contenida en el artículo 100 de la ley N° 18.045, excepto en lo que se refiere a sus filiales.".



	Puesta en votación esta indicación fue aprobada en forma unánime.



	El Ejecutivo formuló una indicación para agregar el número 18 siguiente:



	18.- Agrégase a continuación del artículo 127, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 127 bis.- Las operaciones de compra de acciones llevadas a cabo en cumplimiento de un acuerdo de adquisición de acciones de su propia emisión, deberán contar con la autorización previa de la Superintendencia respectiva.".



	Puesta en votación la indicación anterior fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 16, que pasa a ser número 19, se intercala a continuación del artículo 133, el siguiente:



	"Artículo 133 bis.- Si resultare dañado el patrimonio de la sociedad como consecuencia de una infracción a esta ley, su reglamento, los estatutos sociales o las normas que imparta la Superintendencia, cualquier accionista o cualquiera de los directores de la sociedad podrán demandar la indemnización de perjuicios a quien correspondiere, en nombre y beneficio de la sociedad. Las costas serán pagadas a la parte demandante y no podrán de forma alguna, beneficiar a la sociedad.



	Las acciones contempladas en este artículo, son compatibles con las demás acciones establecidas en la presente ley.".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este número por el siguiente:



	19.- Intercálase, a continuación del artículo 133, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 133 bis.- Si resultare dañado el patrimonio de la sociedad como consecuencia de una infracción de esta ley, su reglamento, los estatutos sociales o las normas que imparta la Superintendencia, cualquier accionista o grupo de accionistas que representen, al menos, un 5% de las acciones emitidas por la sociedad o cualquiera de los directores de la sociedad podrán demandar la indemnización de perjuicios a quien correspondiere, en nombre y beneficio de la sociedad.



	Las costas a que hubiere lugar serán pagadas a los demandantes y no podrán, de forma alguna beneficiar a la sociedad. Por su parte, si los accionistas o el director demandantes fueren condenados en costas, serán exclusivamente responsables de éstas.



	Las acciones contempladas en este artículo, son compatibles con las demás acciones establecidas en la presente ley.".



	Puesta en votación la indicación anterior fue aprobada por unanimidad.





	Por el número 17, que pasa a ser número 20, se modifica el inciso primero del artículo 135 que contempla el registro que deberán llevar las sociedades respecto de sus presidentes, directores, gerentes o liquidadores, agregándose a continuación de la palabra "gerentes" la frase: ",ejecutivos principales".



	El Ejecutivo reiteró esta modificación en su indicación, aprobándose por unanimidad.





	Por el número 18, se agrega como artículo transitorio, el siguiente:



	"Artículo 11.- No obstante lo dispuesto en el inciso tercero del artículo 20, las sociedades anónimas que actualmente tengan dividido su capital social en series de acciones y que una de ellas tenga preeminencia en el control de la sociedad, podrá seguir manteniéndolo hasta que se extinga dicho privilegio o así se acuerde eliminar por la junta extraordinaria de accionistas.".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este número por el siguiente:



	21.- Agrégase, como artículo transitorio, el siguiente:



	"Artículo 11.- No obstante lo dispuesto en el inciso tercero del artículo 20, las sociedades anónimas que actualmente tengan dividido su capital social en series de acciones y en que una de ellas tenga preeminencia en el control de la sociedad, podrá seguir manteniéndolo hasta que se extinga dicho privilegio o así se acuerde eliminarlo por la junta extraordinaria de accionistas.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada en forma unánime.





	En el artículo 3° del proyecto, se intercala a continuación del artículo 14 del decreto ley Nº 1.328, de 1976, sobre Administración de Fondos Mutuos, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 14º bis.- En las elecciones de directorio de las sociedades cuyas acciones hayan sido adquiridas con recursos de los Fondos Mutuos, las administradoras no podrán votar por personas que se encuentren en alguna de las siguientes situaciones:



	a) Ser accionista mayoritario o persona relacionada a él, que, en forma directa o indirecta, o mediante acuerdo de actuación conjunta, pueda elegir la mayoría del directorio.



	b) Ser accionista de la administradora que posea un 10% o más de las acciones suscritas de ella o ser persona relacionada a éste.



	c) Ser director o ejecutivo de la administradora o de alguna de  las sociedades del grupo empresarial al que aquélla pertenezca.



	Las administradoras podrán actuar concertadamente entre sí o con accionistas que no estén afectos a las restricciones contempladas en este artículo. No obstante lo anterior, éstas no podrán realizar ninguna gestión que implique participar o tener injerencia en la administración de la sociedad en la cual hayan elegido uno o más directores.



	Sin perjuicio de lo establecido en la letra a) del inciso primero, las administradoras podrán votar por personas que se desempeñen como directores en una sociedad del grupo empresarial al que pertenezca la sociedad en la que se elige directorio, cuando las personas cumplan con lo siguiente:



	i) Ser persona cuya única relación con el controlador del grupo empresarial, provenga de su participación en el directorio de una o más sociedades del mencionado grupo.



	ii) Que la persona no haya accedido a los directorios mencionados en la letra a) anterior, con el apoyo decisivo del controlador del grupo empresarial o de sus personas relacionadas.



	Se entenderá que un director ha recibido apoyo decisivo de una persona natural o jurídica, cuando al sustraer de su votación los votos provenientes de aquéllas o de sus personas relacionadas, no hubiese resultado electo.



	En caso que la persona elegida esté afecta a las restricciones de este artículo o se inhabilitare por cualquier causa, cesará de pleno derecho en el cargo.".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	"Artículo 3º.- Intercálase, a continuación del artículo 14 del decreto ley Nº 1.328, de 1976, sobre Administración de Fondos Mutuos, cuyo texto refundido, coordinado y sistematizado fue fijado por el D.S. Nº 1.019, de 1979, del Ministerio de Hacienda, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 14º bis.- En las elecciones de directorio de las sociedades cuyas acciones hayan sido adquiridas con recursos de los fondos mutuos, las administradoras no podrán votar por personas que se encuentren en alguna de las siguientes situaciones:



	a) Ser accionista mayoritario o persona relacionada con él, que, en forma directa o indirecta, o mediante acuerdo de actuación conjunta, pueda elegir la mayoría del directorio.



	b) Ser accionista de la administradora que posea el 10% o más de las acciones suscritas de ella o ser persona relacionada con éste.



	c) Ser director o ejecutivo de la administradora o de alguna de  las sociedades del grupo empresarial al que aquélla pertenezca.



	Las administradoras podrán actuar concertadamente entre sí o con accionistas que no estén afectos a las restricciones contempladas en este artículo. No obstante lo anterior, no podrán realizar ninguna gestión que implique participar o tener injerencia en la administración de la sociedad en la cual hayan elegido uno o más directores.



	Sin perjuicio de lo establecido en la letra a) del inciso primero, las administradoras podrán votar por personas que se desempeñen como directores en una sociedad del grupo empresarial al que pertenezca la sociedad en la que se elige directorio, cuando las personas cumplan con lo siguiente:



	i) Ser persona cuya única relación con el controlador del grupo empresarial provenga de su participación en el directorio de una o más sociedades del mencionado grupo.



	ii) Que la persona no haya accedido a los directorios mencionados en la letra a), con el apoyo decisivo del controlador del grupo empresarial o de sus personas relacionadas.



	Se entenderá que un director ha recibido apoyo decisivo del controlador, cuando al sustraer de su votación los votos provenientes de aquél  o de sus personas relacionadas, no hubiese resultado electo.



	En caso que la persona elegida esté afecta a las restricciones de este artículo o se inhabilitare por cualquier causa, cesará de pleno derecho en el cargo, debiendo asumir definitivamente el suplente si lo hubiere, o aquél reemplazante habilitado que designe el directorio.".



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.





	En el artículo 4° del proyecto, se introducen diversas modificaciones al decreto ley N° 3.500, de 1980.



	Por el número 1, se intercala en el artículo 48 sobre las transacciones de títulos permitidas con recursos de los Fondos de Pensiones, los incisos siguientes:



	"Las Administradoras de Fondos de Pensiones podrán participar con recursos del Fondo que administran, en las ofertas públicas de adquisición de acciones que se realicen de acuerdo a lo dispuesto en el Título XXIV de la ley Nº 18.045. La Superintendencia establecerá mediante norma de carácter general, los requisitos que deberán cumplir éstas a fin de que los Fondos puedan participar.



	La Superintendencia de Valores y Seguros hará llegar a la Superintendencia copia del prospecto a que alude el artículo 187 de la ley Nº 18.045, dentro de los 3 días siguientes de recibidos.".





	Por el número 2, se sustituye el inciso tercero del numeral 8 del artículo 94 sobre la consignación necesaria para reclamar contra las resoluciones de la Superintendencia que impongan multas, por los siguientes incisos:



	"Para reclamar de una multa impuesta por la Superintendencia, el reclamante deberá consignar en dicho organismo una parte de ella, dependiendo del monto de la multa. La consignación será devuelta si se acogiere el reclamo.



	El monto de la consignación será el siguiente:



	i) Si el monto de la multa es de hasta 3.000 unidades de fomento, la consignación será el cien por ciento de la multa;



	ii) Si el monto de la multa es entre 3.001 y 15.000 unidades de fomento, la consignación será de 3.000 unidades de fomento más el treinta por ciento del exceso por sobre las 3.000 unidades de fomento;



	En caso de aplicarse una multa equivalente a un porcentaje de la o las operaciones irregulares o del o los actos o contratos  ejecutados con infracción de ley, reglamentos o instrucciones de la Superintendencia, el monto de la consignación será el siguiente:



	i) Si la multa es igual o inferior a 15.000 unidades de fomento, se aplicarán las reglas establecidas para las multas en el inciso anterior;



	ii) Si el monto de la multa es equivalente a una suma igual o superior a 15.001 unidades de fomento, la consignación será por el equivalente a 3.000 unidades de fomento más el 30% del exceso por sobre el equivalente a 3.000 unidades de fomento y en todo caso, con un límite máximo equivalente a 30.000 unidades de fomento.".





	Por el número 3, se introducen las siguientes modificaciones al artículo 155 sobre la prohibición de elegir a ciertas personas por parte de las AFP en los directorios de las sociedades cuyas acciones hayan sido adquiridas con recursos de los Fondos de Pensiones:



	i) En el inciso primero, agréganse las siguientes letras c) y d), nuevas:



	"c) Ser accionista de la Administradora que posea directa o indirectamente un 10% o más de las acciones suscritas de ella o ser persona relacionada a éste.



	d) Ser director o ejecutivo de la Administradora o de alguna de  las sociedades del grupo empresarial al que aquella pertenezca.".



	ii) Intercálanse a continuación del inciso primero, los siguientes incisos segundo al décimo nuevos, pasando los actuales incisos segundo y tercero a ser incisos undécimo y duodécimo, respectivamente:



	"Sin perjuicio de lo establecido en la letra a) del inciso primero,  las Administradoras podrán votar por personas que se desempeñen como directores en una sociedad del grupo empresarial al que pertenezca la sociedad en la que se elige directorio, cuando las personas cumplan con lo siguiente:



	a) Ser persona cuya única relación con el controlador del grupo empresarial provenga de su participación en el directorio de una o más sociedades del mencionado grupo.



	b) Que la persona no haya accedido a los directorios mencionados en la letra a) anterior, con el apoyo decisivo del controlador del grupo empresarial o de sus personas relacionadas.



	Se entenderá que un director ha recibido apoyo decisivo de una persona natural o jurídica, cuando al sustraer de su votación los votos provenientes de aquéllas o de sus personas relacionadas, no hubiese resultado electo.



	Dentro de los 10 días hábiles siguientes a la celebración de una junta de accionistas en la que se haya elegido directores de una sociedad, la Superintendencia podrá pronunciarse en relación al cumplimiento de los requisitos establecidos en este artículo, respecto de aquellos directores elegidos con el voto decisivo de una o más Administradoras.



	Cuando estos requisitos no se cumplan, la Superintendencia emitirá una resolución notificando el impedimento a las Administradoras, a la sociedad y a la persona inhabilitada para asumir como director.



	Si el director objetado tuviere un suplente habilitado, éste ocupará el cargo en forma transitoria. En caso contrario, el cargo será ocupado por una persona designada como suplente por el directorio de la sociedad.



	La resolución de la Superintendencia notificando la inhabilidad establecida en este artículo, será reclamable por la o las Administradoras que hubiesen votado por el director inhabilitado de acuerdo al procedimiento establecido en el número 8 del artículo 94 de esta ley y, reclamada que sea dicha resolución, y mientras no se resuelva el reclamo, no podrá nombrarse un reemplazante para proveer el cargo en forma definitiva.



	Si la resolución de la Superintendencia no fuere reclamada o, en su caso, al ser reclamada y quedare ejecutoriada la resolución judicial recaída en el reclamo, que lo rechaza, el directorio deberá designar un reemplazante de entre los integrantes de una terna presentada por las Administradoras que hubieren votado por el director inhabilitado. La designación deberá efectuarse dentro de los 15 días siguientes a la fecha de quedar ejecutoriada la resolución de la Superintendencia que notifica el impedimento o de quedar ejecutoriada la resolución judicial que desecha el reclamo.



	Los requisitos establecidos en el inciso primero de este artículo, deberán cumplirse mientras el director que haya recibido el apoyo decisivo de una Administradora permanezca en su cargo. Constatada una inhabilidad, se notificará el impedimento para continuar en el cargo, mediante una resolución de la Superintendencia, a las Administradoras, a la sociedad y a la persona inhabilitada, que será reemplazada de acuerdo a lo establecido en el inciso anterior.



	La Superintendencia establecerá, mediante norma de carácter general, el procedimiento de información al que las Administradoras deberán atenerse, con el objeto de permitir el pronunciamiento establecido en los incisos cuarto y noveno de este artículo.".



	El Ejecutivo formuló la siguiente indicación sustitutiva de este artículo:



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



	1.- En el inciso segundo del artículo 34, reemplázase las letras l) y o) por k) y m).



	2.- Reemplázase, en el inciso primero del artículo 44 la letra l) por la letra k).



	3.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 45:



	a) En el inciso segundo:



	i.- Reemplázase la letra i) por la siguiente:



	“i) Cuotas de Fondos de inversión a que se refiere la ley Nº 18.815;”.



	ii.- Elimínanse las letras j), m), ñ) y p), pasando las actuales letras k), l), n) y o) a ser letras j), k), l) y m), respectivamente.



	iii.- En la actual letra n), que pasa a ser l), sustitúyese el punto y coma (;), por la expresión “, y”.



	iv.- En la actual letra o), que pasa a ser m), sustitúyese la expresión “, y” por  un punto aparte (.).



	b) En el inciso cuarto, reemplázanse las referencias a las letras l) y n) cada vez que aparecen en el texto, por k) y l), respectivamente.



	c) En el inciso quinto reemplázase la frase “las letras i), j), m), ñ) y p)”, por la frase “la letra i)” y reemplázase la letra k) por j).



	d) En el inciso sexto, reemplázase la frase “las letras e), f), g), h), i), j), k), l) cuando corresponda, m), n), ñ) y p)” por la frase: “las letras e), f), g), h), i), j), k) cuando corresponda y l)”.



	e) En el inciso noveno:



	i.- En el número 6., reemplázase la expresión “k)” por “j)”.



	ii.- En el número 7, reemplázase la expresión “l) y p)”,  por  la frase: “k) e i) cuando el reglamento interno contemple la posibilidad de invertir en alguno de los activos indicados en los números 17) al 27) del artículo 5º de la ley 18.815”.



	iii-. Reemplázase el número 8. por el siguiente:



	“8. El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48, no podrá ser inferior al quince por ciento ni superior al treinta por ciento del valor del fondo. No se entenderá incluida dentro de este límite, la inversión en los Fondos de inversión a que se refiere el número 7 anterior y el monto de los aportes comprometidos en  dichos fondos  mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48.”.



	iv.- Suprímese el número 9., pasando los actuales números 10 al 15, a ser 9 a 14, respectivamente.



	v.- En el número 10., que pasa a ser 9., elimínanse las referencias a las letras j), m) ñ) y p), reemplazando la coma (,) que precede a la letra i), por la conjunción “e”. Asimismo, reemplázanse las letras l) y n) por las letras k) y  l), respectivamente.



	vi.- Reemplázase el número 11 que pasa a ser número 10, por el siguiente:



	“10. El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras h), i) y l), si se trata de instrumentos representativos de capital  inmobiliario, más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48, no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor del fondo. Para efectos de este límite, la referencia a la letra i) del artículo 45 y al inciso tercero del artículo 48 se aplicará a aquellos Fondos de inversión en que, a lo menos, el 50% de los activos estén invertidos en los instrumentos señalados en los números 10), 11),  12), 13) y 15) a los que se refiere el artículo 5º de la ley Nº 18.815.”.



	vii.- En el número 12, que pasa a ser número 11, reemplázase la letra o) por la letra m).



	viii.- En el número 13, que pasa a ser número 12, elimínase la expresión “j), m), ñ) y p)”, y reemplázase la coma (,) que precede a la letra i) por la conjunción “e”.  Asimismo, reemplázase la letra k) por j), la letra n) las dos veces que aparece en el texto por la letra l) y la letra l), las dos veces que aparece en el texto por la letra k).



	ix.- En el número 14, que pasa a ser número 13, reemplázase el guarismo “10” por “9”.



	x.- En el número 15, que pasa a ser número 14, reemplázase el guarismo “11” por “10”.



	f) En el inciso decimosegundo, reemplázase la letra l) por la letra k).



	g) Reemplázase el inciso decimotercero por el siguiente:



	“El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i) siempre que, a lo menos, el 50% de los activos estén invertidos en los instrumentos  señalados en los números 8) o 9) del artículo 5º de la ley Nº 18.815, más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48 cuando se trate de este tipo de Fondos de inversión, no podrá ser inferior al dos por ciento ni superior al cinco por ciento del valor del Fondo.”.



	h) En el inciso decimosexto, reemplázase las letras l) y n), por las letras k) y l), respectivamente.



	i) En el inciso decimoséptimo reemplázase la letra n) por la letra l).



	j) En el inciso decimoctavo reemplázanse las letras k) y  n) por las letras j) y l), respectivamente.



	k) En el inciso decimonoveno reemplázase las letras k), l) y n) por las letras j), k) y l).



	l) En el inciso vigésimo, reemplázase la expresión “decimotercero” por “decimocuarto” y reemplázase la frase “las letras i) y m) del artículo 45” por la siguiente: “la letra i) del artículo 45, más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48”. Asimismo, reemplázase la letra n) por letra l).



	m) En el inciso vigesimoprimero reemplázanse las letras k), las dos veces que aparece en el texto, l) y  n) por las letras j), k) y l), respectivamente.



	n) En el inciso vigesimotercero reemplázase la expresión “las letras n) y ñ)” por la expresión “la letra l)”.



	4.- En el inciso tercero del artículo 45 bis, sustitúyese la frase “ las letras i), j), m), ñ) y p)” por la frase “la letra i)”.



	5.- En el inciso tercero del artículo 46, reemplázanse las letras l),  n) y o), por las letras k), l) y m), respectivamente.



	6.- Modifícase el artículo 47, en el siguiente sentido:



	a) Reemplázase el inciso vigesimoprimero por el siguiente:



	“Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en cuotas de un fondo de inversión de aquellos a que se refiere la letra i) del artículo 45, más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48 en los casos que corresponda, no podrá exceder del menor valor entre el veinte por ciento de la suma de las cuotas suscritas y las cuotas que se han prometido suscribir y pagar del respectivo fondo de inversión y el producto del cinco por ciento del valor del Fondo de Pensiones por el factor de diversificación. Cuando se suscriban cuotas de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder del veinte por ciento de la emisión.”



	b) En el inciso vigesimosegundo, reemplázase la frase “internacional de aquellos a que se refiere la letra p) del artículo 45”, por la frase “que tenga por objeto la inversión en los instrumentos referidos en los números 17) al 27) del artículo 5º de la ley  Nº 18.815”.



	c) En el inciso vigesimotercero: 



	i) Reemplázase la primera oración por la siguiente:



	“El factor de diversificación será determinado en función de la proporción de los activos totales de un fondo de inversión, invertido directa e indirectamente en instrumentos emitidos o garantizados por un mismo emisor.”.



	Agrégase al final del inciso lo siguiente:



	“0 	si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad es igual o superior al cuarenta por ciento del activo total del Fondo.”



	d) Reemplázase, en el inciso vigesimocuarto, la letra l) por la letra k).



	e) Reemplázase en el inciso vigesimoquinto la letra l), por la letra k).



	f) Reemplázase en el inciso trigesimocuarto la letra n) por la letra l).

	g) Reemplázase en el inciso trigesimoquinto la letra o) por m).



	h) En el inciso cuadragesimosegundo, elimínase la expresión “inmobiliario, de fondos de inversión de desarrollo de empresas, de fondos de inversión mobiliarios, de fondos de inversión de créditos securitizados y de fondos de inversión internacional”; y reemplázanse las letras l) y n) por k) y l), respectivamente.



	7.- Reemplázase, en la primera oración del inciso segundo del artículo 47 bis, la expresión: “con interés, de aquéllas a que se refiere la letra m) del artículo 98” por la siguiente: “de aquéllas a que se refiere la letra i) del artículo 98”.



	8.- Introdúcense las siguientes modificaciones al artículo 48:



	a) Reemplázase en su inciso segundo la expresión “k), m), n), ñ) y p)” por la expresión “y l)”.



	b) Intercálase como incisos tercero y cuarto, nuevos, los siguientes:



	“Las Administradoras de Fondos de Pensiones podrán participar con recursos del fondo que administren, en las ofertas públicas de adquisición de acciones que se realicen de acuerdo con lo dispuesto en el Título XXV de la ley Nº 18.045. La Superintendencia establecerá mediante norma de carácter general, los requisitos que deberán cumplir éstas a fin de que los Fondos puedan participar.



	La Superintendencia de Valores y Seguros hará llegar a la Superintendencia copia del prospecto a que alude el artículo 202 de ley Nº 18.045, dentro de los 3 días siguientes de recibido.”.



	c) Reemplázase el inciso tercero que ha pasado a ser quinto, por el siguiente:



	“Las Administradoras podrán celebrar directamente con los emisores a nombre propio y también, para el Fondo de Pensiones, contratos de promesa de suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión a los que se refiere la ley Nº 18.815, comprometiendo el aporte de recursos correspondientes al Fondo de Pensiones que administren, siempre que, a lo menos, el 65% de los activos estén invertidos en los instrumentos señalados en los números 8), 9), 10), 11), 12), 13), 15), 22), 23) ó 27) del artículo 5º de la misma ley. Los aportes que se realicen en virtud de estos contratos deberán efectuarse contra la entrega de la cuotas respectivas.”.



	d) Agrégase a continuación del actual inciso sexto, que ha pasado a ser octavo, la siguiente oración:



	“Asimismo, estos aportes no podrán superar el medio por ciento del valor del Fondo por cada emisor en particular.”.



	e) Reemplázase el actual inciso octavo, que ha pasado a ser décimo, por el siguiente:



	“Las Administradoras no podrán ceder los contratos de promesa de suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión, a que se refiere este artículo.”.



	f) Reemplázase en el actual inciso noveno, que ha pasado a ser decimoprimero, la letra “l)” por la letra “k)”.



	g) Reemplázase en el literal b) del actual inciso décimo, que ha pasado a ser decimosegundo, la letra “l)” por la letra “k)”.



	9.- En el artículo 94, sustitúyese el inciso tercero del número 8. por los siguientes incisos:



	“Para reclamar de una multa impuesta por la Superintendencia, el reclamante deberá efectuar una consignación equivalente al 25% de su monto, en dicho organismo.



	La consignación será devuelta si se acogiere el reclamo.”.



	10.- Elimínase la letra m) del artículo 98, pasando la actual letra n) a ser m).



	11.- Reemplázase en la letra c) del inciso primero del artículo 99, las referencias a las letras l), n) y o) por las letras k), l) y m), respectivamente. Asimismo, en las letras d), e) y f) del inciso primero, reemplázase la referencia a la letra l) por la letra k).



	12.- Reemplázanse en el inciso final del artículo 104, las referencias a las letras l) y n), por las letras k) y l), respectivamente.



	13.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 105:



	a) Reemplázanse en el inciso primero y segundo, las referencias a las letras l) y n), por las letras k) y l), respectivamente. Adicionalmente, en el inciso segundo, reemplázase la referencia a la letra k), por la letra j).



	b) Reemplázanse en el inciso sexto, séptimo y octavo, las referencias a las letras l), por la letra k).



	14.- Reemplázase en los incisos noveno y décimo del artículo 106, las referencias a la letra l), por la letra k).



	15.- Reemplázase en el inciso segundo del artículo 138 la referencia a la letra o) por letra m).



	16.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 155:



	i) En el inciso primero, agréganse las siguientes letras c) y d), nuevas:



	“c) Ser accionista de la Administradora que posea directa o indirectamente el 10% o más de las acciones suscritas de ella o ser persona relacionada a aquél.



	d) Ser director o ejecutivo de la Administradora o de alguna de  las sociedades del grupo empresarial al que aquella pertenezca.”.



	ii) Intercálanse, a continuación del inciso primero, los siguientes incisos segundo al décimo nuevos, pasando los actuales incisos segundo y tercero a ser incisos decimoprimero y decimosegundo, respectivamente:



	“Sin perjuicio de lo establecido en la letra a) del inciso primero,  las Administradoras podrán votar por personas que se desempeñen como directores en una sociedad del grupo empresarial al que pertenezca la sociedad en la que se elige directorio, cuando las personas cumplan con lo siguiente:



	a) Que la única relación con el controlador del grupo empresarial provenga de su participación en el directorio de una o más sociedades del mencionado grupo.



	b) Que la persona no haya accedido a los directorios mencionados en la letra a) anterior con el apoyo decisivo del controlador del grupo empresarial o de sus personas relacionadas.



	Se entenderá que un director ha recibido apoyo decisivo de una persona natural o jurídica cuando, al sustraer de su votación los votos provenientes de aquéllas o de sus personas relacionadas, no hubiese resultado electo.



	Dentro de los diez días hábiles siguientes a la celebración de una junta de accionistas en la que se haya elegido directores de una sociedad, la Superintendencia podrá pronunciarse sobre el cumplimiento de los requisitos establecidos en este artículo, declarando la inhabilidad de los directores elegidos con mayoría de votos otorgados por las Administradoras y disponiendo la cesación en el cargo, mediante una resolución fundada, la que se notificará a las Administradoras que hubieren votado por el director, a la sociedad y al director inhábil.



	Si el director inhabilitado tuviere un suplente habilitado, éste ocupará el cargo en forma transitoria. En caso contrario, el cargo será ocupado por una persona habilitada designada como reemplazante por el directorio de la sociedad.



	La resolución aludida será reclamable por las Administradoras que hubieren votado por el director inhabilitado, de acuerdo con el procedimiento establecido en el número 8 del artículo 94. Mientras no se resuelva el reclamo, el directorio no podrá nombrar un reemplazante para proveer el cargo en forma definitiva.



	Si la resolución de la Superintendencia no fuere reclamada o, en su caso, de ser reclamada quedare ejecutoriada la resolución judicial que la rechaza, el director suplente, si lo hubiere, asumirá en propiedad. En los demás casos, el reemplazante hábil y definitivo será designado por el directorio, de una  terna presentada por las Administradoras que hubieren votado por el director inhabilitado. La designación deberá efectuarse dentro de los 15 días siguientes a la fecha de quedar ejecutoriada la resolución de la Superintendencia que establece la inhabilidad  o de quedar a firme la resolución judicial que desecha el reclamo. La designación del director reemplazante, será por el plazo que le faltare al director inhabilitado para cumplir el período por el cual fue elegido.



	Si la inhabilidad se produjere durante el ejercicio del cargo, la Superintendencia dictará una resolución fundada estableciendo la inhabilidad del director y disponiendo la cesación en el cargo, la que se notificará a las Administradoras, a la sociedad y al director inhabilitado, quien será reemplazado de acuerdo a lo establecido en los incisos anteriores.



	Serán válidos los acuerdos adoptados por el directorio de la sociedad, en la cual uno de sus integrantes esté afectado por una de la inhabilidades establecidas en este artículo, mientras se encuentre ejerciendo su cargo y no haya sido notificada la resolución de la Superintendencia que establece la inhabilidad.



	La Superintendencia establecerá, mediante norma de carácter general, el procedimiento de información al que las Administradoras deberán atenerse, con objeto de permitir los pronunciamientos establecidos en los incisos cuarto y octavo.”.



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada en forma unánime.





	En el artículo 5°, se sustituye el número 2 del artículo 17 del D.F.L. N° 101, de 1981, del Ministerio del Trabajo y Previsión Social, por el siguiente:



	"2. Multa a beneficio fiscal. La multa, por Administradora, podrá ser por un monto no superior a 15.000 unidades de fomento, en su equivalente en moneda nacional o por  hasta el 30% del valor total de la o las operaciones irregulares o del o los actos o contratos que han sido ejecutados en infracción de ley, reglamentos o instrucciones de la Superintendencia, en su caso.".



	El Ejecutivo formuló una indicación para sustituir este artículo por el siguiente:



	Artículo 5º.- Introdúcense las siguientes modificaciones al decreto con fuerza de ley Nº 101, de 1981, del Ministerio del Trabajo y Previsión Social:



	1.- Sustitúyese el número 2) del artículo 17 por el siguiente:



	"2. Multa a beneficio fiscal, hasta por un monto no superior a 15.000 unidades de fomento, en su equivalente en moneda nacional o hasta por el 30% del valor total de las operaciones irregulares o de los actos o contratos que hayan sido ejecutados en infracción de ley, de reglamentos o de instrucciones de la Superintendencia, en su caso.".



	2.- Agrégase el siguiente inciso final, nuevo, al artículo 19:



	"El retardo en el pago de toda multa que aplique la Superintendencia, devengará los intereses establecidos en el artículo 53 del Código Tributario. Si la multa no fuere procedente y, no obstante hubiese sido enterada, la Superintendencia o la Corte en su caso, deberá ordenar se devuelva debidamente reajustada en la forma que señalan los artículos 57 y 58 del citado Código.".



	Puesta en votación la indicación anterior fue aprobada en forma unánime.





	El Ejecutivo formuló una indicación para incorporar los siguientes artículos 6°, 7°, 8°, 9°, 10, 11, 12, 13, nuevos:



	Artículo 6º.- Introdúcense las siguientes modificaciones a la ley sobre Impuesto a la Renta, contenida en el artículo 1º del decreto ley Nº 824, de 1974:



	1.- En el artículo 18, intercálase el siguiente inciso cuarto, pasando a ser incisos quinto y sexto los actuales cuarto y quinto:



	“De igual modo, se presumirá de derecho que existe habitualidad en el caso de enajenación de acciones adquiridas por el enajenante de conformidad a lo previsto en el artículo 27 A de la ley Nº 18.046.”



	2.- En el inciso tercero del artículo 21, agréganse las siguientes oraciones a continuación del punto aparte (.), que pasa a ser seguido: “Quedarán también afectas al impuesto establecido en este inciso las sociedades anónimas que hubieren adquirido acciones de su propia emisión, de conformidad a lo previsto en el artículo 27 A de la ley Nº 18.046, y que no las enajenaren dentro del plazo que establece el artículo 27 C de dicha ley. En este caso, el impuesto se aplicará sobre la cantidad que la sociedad hubiere destinado a la adquisición de tales acciones, debidamente reajustada de acuerdo a la variación del Indice de Precios al Consumidor, ocurrida entre el último día del mes que antecede a aquél en que se efectuó la adquisición y el último día del mes de noviembre del ejercicio en que debió enajenar dichas acciones.”.





	En relación con la indicación precedente se hizo presente en la Comisión que el plazo que se alude del artículo 27 C de la ley N° 18.046, debería ampliarse a 24 meses.



	Puesta en votación la indicación precedente fue aprobada por unanimidad.



	Artículo 7º.- Introdúcense las siguientes modificaciones a la ley Nº 18.815.



	1.- En el artículo 1º, introdúcense las siguientes enmiendas:



	a) Agrégase el siguiente inciso tercero, nuevo:



	“Los fondos de inversión y las sociedades que los administren serán fiscalizados por la Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante la Superintendencia, y se regirán por las disposiciones que se establecen en esta ley y en su reglamento, y por las que se establezcan, para cada fondo, en sus respectivos reglamentos internos.”.



	b) Agrégase el siguiente inciso final:



	“Transcurridos seis meses contados desde la aprobación del Reglamento Interno del Fondo, éste deberá contar permanentemente con a lo menos 50 aportantes o bien, 5 aportantes, siempre que entre ellos haya un inversionista institucional”.



	2.- Reemplázase el artículo 2º por el siguiente:



	“Artículo 2º.- Si un fondo de inversión infringe lo dispuesto en el inciso final del artículo 1º, se deberá informar tal situación a la Superintendencia al día siguiente hábil.   La sociedad administradora tendrá un plazo de 6 meses contado desde que se incurrió en tal infracción para regularizarla, de lo contrario se procederá a la disolución y liquidación del fondo. Este plazo se suspenderá si la asamblea de aportantes, a fin de incrementar el número de éstos o interesar a uno institucional, acordare aumentar el capital del fondo mediante una nueva emisión de cuotas, reanudándose una vez inscrita tal emisión en el Registro de Valores.”.



	3.- Modifícase el artículo 3º, en la siguiente forma:



	a) Reemplázase el inciso primero, por el siguiente:



	“La administración de los fondos de inversión será ejercida por sociedades anónimas especiales, cuyo objeto exclusivo sea tal administración. Por dicha administración podrán percibir una comisión, que se deducirá de dichos fondos. Sin perjuicio de lo anterior, estas sociedades podrán incluir dentro de su objeto la administración de los fondos de inversión de capital extranjero regulados por la ley Nº 18.657. Además, podrán realizar las actividades complementarias que les autorice la Superintendencia.”.



	b) En el inciso segundo, al final de su letra c), agrégase la frase:  “Sin perjuicio de lo anterior, cuando una de estas sociedades administre fondos de distinta naturaleza, deberá dar cumplimiento a los requisitos patrimoniales de cada una de tales administraciones.”.



	c) En el inciso segundo, agrégase la siguiente letra d):



	“d) Transcurrido un año contado desde su autorización de existencia, la sociedad deberá mantener, permanentemente, la administración de, a lo menos,  un fondo, y si así no lo hiciere, deberá disolverse.”.



	4.- Modifícase el artículo 4º, en el siguiente sentido:



	a) En el inciso primero, reemplázase, la oración que comienza con “La Superintendencia aprobará” y que termina con el primer punto seguido (.) por la siguiente:



	“La Superintendencia aprobará el reglamento interno de cada uno de los fondos que administre una sociedad, los textos de los contratos tipo que ésta suscriba con los aportantes y sus modificaciones, respectivamente.”.



	b) En el inciso tercero, efectúense las siguientes enmiendas:



	i) En la letra a), elimínase la frase “seguida de la expresión correspondiente al objeto de su inversión, según el artículo 6º de esta ley”.



	ii) Reemplázase la letra c) por la siguiente:



	“c) Política de inversión de los recursos, debiendo detallarse a lo menos, los tipos de activos en que se invertirán éstos, la política de diversificación de las inversiones del fondo, el tratamiento de los excesos de inversión y su política de liquidez;”



	iii) En la letra h), reemplázase la frase: “informativas para los aportantes”, por  “que exija la ley”.



	iv) En la letra i), agrégase, luego de la expresión “capital”, la frase: “, y para el caso que se contemplare realizar disminuciones voluntarias y parciales de capital, de acuerdo al reglamento de esta ley, los términos, condiciones y plazos para llevarlas a efecto;”



	v) En las letras j) y k), sustitúyense, la coma (,) y la conjunción “y” por un punto y coma (;) y el punto final (.) por un  punto y coma (;), respectivamente.



	vi) Agréganse las siguientes nuevas letras:



	“l) Materias que corresponderán al conocimiento de la asamblea extraordinaria de aportantes;



	m) Las atribuciones, deberes y responsabilidades del Comité de Vigilancia, y sus actividades y funciones mínimas que desarrollará para el cumplimiento de esas atribuciones, determinando, además, si sus miembros serán remunerados por esas funciones con cargo al fondo; sin perjuicio de lo establecido en esta ley y en su reglamento;



	n) Forma y periodicidad en que la administradora cumplirá con la obligación de informar a que se refiere el artículo 11, y



	ñ) Las diferencias que ocurran entre los aportantes en su calidad de tales, o entre éstos y la sociedad o sus administradores, sea durante la vigencia del fondo respectivo o durante su liquidación, serán sometidas a arbitraje.  Si nada se dijere, se entenderá que este árbitro tendrá la calidad de árbitro arbitrador.”.



	5.- Modifícase el artículo 5º, en el siguiente sentido:



	a) Reemplázanse los números que se indican por los siguientes:



	i) El Nº 4) por:



	“4) Bonos, títulos de deuda de corto plazo y títulos de deuda de securitización cuya emisión haya sido inscrita en el Registro de Valores de la Superintendencia  respectiva;”.



	ii) El Nº 5) por:



	“5) Acciones de sociedades anónimas abiertas, y otras acciones inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia respectiva;”.



	b) Altérense los siguientes números:



	i) En el Nº 11) reemplázase la frase “artículo 83 número 4 bis” por “artículo 69 número 7”.



	iii) En el Nº 12) elimínase la última parte del primer párrafo desde la expresión: “En todo caso,...” hasta el punto aparte.



	iv) Trasládase el segundo párrafo del Nº 12), como nuevo inciso final del artículo.



	c) Intercálanse entre los números 12) y 13), los siguientes  números 13) y 14), nuevos, pasando los actuales Nºs 13) al 25), a ser 15) a 27), respectivamente:



	“13) Cuotas o derechos en comunidades sobre bienes muebles e inmuebles, en la medida que se haya estipulado un pacto de indivisión que contenga cláusulas relativas, a lo menos, al uso, goce, administración y destino de los bienes comunes, debiendo pactarse la indivisión por un plazo no superior al señalado en el inciso segundo del artículo 1317 del Código Civil. Con todo, dicho plazo no podrá exceder la duración del fondo, incluida su liquidación;



	14) Títulos que representen productos, que sean objeto de negociación en bolsas de productos;”.



	d) Intercálase a continuación del actual número 22), que ha pasado a ser 24), el siguiente número 25), nuevo, pasando los actuales Nºs 23) a 25), a ser: Nºs 26) a 28), respectivamente:



	“25) Títulos que representen productos, que sean objeto de negociación en bolsas de productos extranjeras;”.



	e) Reemplázase los incisos segundo, tercero y final, del artículo 5º, por los siguientes nuevos incisos segundo, tercero, cuarto y quinto:



	“Los fondos podrán celebrar contratos de futuro, tanto dentro como fuera de bolsa y opciones de compra o venta sobre activos, valores e índices, con el objeto de utilizarlos como instrumentos de cobertura de riesgo financiero de sus inversiones, de acuerdo con los requisitos y las características básicas que la Superintendencia establezca mediante norma de carácter general.



	Para la adquisición o enajenación de activos no financieros en los cuales se encuentran autorizados a invertir, los fondos podrán celebrar contratos de promesa de compra o venta y contratos que les otorguen el derecho de adquirir o enajenar activos.



	Asimismo, sobre los valores de oferta pública que se definan en su reglamento interno, los fondos podrán realizar operaciones de venta con compromiso de compra y operaciones de compra con compromiso de venta.



	Los fondos podrán efectuar operaciones que autorice la Superintendencia en las bolsas de valores.”.



	6.- Reemplázase el artículo 6º por el siguiente:



	“Artículo 6º.- Para el cumplimiento de sus objetivos de inversión, los fondos podrán concurrir a la constitución de sociedades, en cuyos estatutos deberá establecerse que sus estados financieros anuales serán dictaminados por auditores externos, inscritos en el registro que al efecto lleva la Superintendencia.



	Respecto de los fondos que de conformidad a su reglamento interno, puedan invertir en alguno de los activos indicados en los números 17) al 27) del artículo anterior, la Superintendencia podrá establecer mediante norma de carácter general, las monedas en que puedan expresarse los valores en que inviertan, los requisitos de riesgo e información de los países en que podrán efectuarse tales inversiones y los procedimientos administrativos a que ellas deberán ajustarse.”.



	7.- En el artículo 6º bis, reemplázase la frase “el o los fondos de inversión internacional” por “los fondos de inversión”.



	8.- Reemplázase el artículo 7º por el siguiente:



	“Artículo 7º.- Los activos no podrán invertirse en acciones emitidas por sociedades administradoras de fondos autorizados por ley, ni en cuotas de otro fondo de inversión administrados por la misma sociedad.



	Asimismo, un fondo no podrá invertir en instrumentos emitidos o garantizados por personas relacionadas a la administradora.  Sin perjuicio de lo anterior, si un determinado emisor en el cual el fondo mantiene inversiones, por razones ajenas a la administradora, pasa a ser persona relacionada a la misma, dicha sociedad deberá informar al Comité de Vigilancia y a la Superintendencia al día siguiente hábil de ocurrido el hecho.  La regularización de la situación mencionada deberá efectuarse dentro del plazo de 24 meses, contado desde que ésta se produjo.



	El fondo no podrá efectuar operaciones con deudores de la sociedad administradora o sus personas relacionadas, cuando esos créditos sean iguales o superiores al equivalente de 2.500 unidades de fomento, límite que se incrementará a 20.000 unidades de fomento cuando la persona relacionada sea banco o institución financiera, salvo que estas operaciones sean informadas anticipadamente al Comité de Vigilancia, el que a su vez deberá informarlo en la próxima asamblea de aportantes, en la forma y oportunidad que disponga el reglamento.



	Para los efectos de este artículo, no se considerará como persona relacionada a la administradora que adquiera dicha condición como consecuencia de la inversión en ella de los recursos del fondo.”



	9.- Reemplázase el artículo 8º por el siguiente:



	“Artículo 8º.- La política de diversificación de las inversiones del fondo que deberá quedar establecida en el reglamento interno, contendrá, a lo menos, límites de inversión respecto del activo total del fondo, en función de cada emisor, grupo empresarial y sus personas relacionadas, bienes raíces, conjunto o complejos inmobiliarios, estos últimos según lo defina la Superintendencia, y deudores y sus personas relacionadas, según corresponda, sin perjuicio de cualquier otro límite que se establezca mediante instrucciones de general aplicación.



	En su informe anual, los auditores externos del fondo deberán pronunciarse sobre el cumplimiento de dicha política de diversificación.”.



	10.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 9º:



	a) Reemplázase en el inciso primero, la frase: "acciones de sociedades anónimas abiertas y de entidades señaladas en el número 18)” por la frase: “activos de los señalados en los números 5) y 20)”, y la frase: “pagadas por una misma sociedad”, por “pagadas de una misma sociedad”.



	b) Reemplázanse los incisos segundo y final, por los siguientes: incisos segundo y tercero:



	“Los excesos de inversión que, en virtud del inciso anterior, se produzcan por causas ajenas a la administradora, deberán eliminarse dentro del plazo de tres años.



	Los fondos no estarán obligados a enajenar los excesos que superen los límites de inversión en acciones de sociedades anónimas abiertas, si el exceso fuere el resultado de la apertura de dicha sociedad, en la cual hubiere invertido el fondo con, al menos, un año de anterioridad. Igual tratamiento tendrán los fondos respecto de aquellas acciones de su propiedad que, clasificadas inicialmente bajo el número 22) del artículo 5º, posteriormente sean de las señaladas en el número 20) del mismo artículo.”.



	c) Agrégase el siguiente inciso final:



	“Si el exceso de inversión se debiera a causas imputables a la administradora, deberá eliminarse dentro de los seis meses siguientes de producido.”.



	11.- Reemplázase el artículo 10 por el siguiente:



	“Artículo 10.- En caso que una sociedad administre más de un fondo de inversión u otros fondos que esta u otras leyes le autoricen administrar, las inversiones de éstos, en conjunto, no podrán exceder del límite señalado en el artículo 9º de esta ley. Asimismo, en caso  que dos o más administradoras pertenezcan a un mismo grupo empresarial, las inversiones de los fondos administrados por éstas, en conjunto, no podrán exceder del límite señalado en el referido artículo 9º.”.



	12.- Reemplázase el artículo 11, por el siguiente:



	“Artículo 11.- Tratándose de inversiones en acciones de aquellas entidades indicadas en los números 8), 12), 15) y 22) del artículo 5º, por las cuales el fondo pase a ser controlador de las mismas, la  administradora deberá informar al Comité de Vigilancia, en la forma y con la periodicidad que establezca el reglamento interno, respecto del desarrollo, gestión y comportamiento de tales inversiones.”.



	13.- Reemplázase el artículo 12, por el siguiente: 



	“Artículo 12.- Los excesos de inversión que se produzcan se tratarán de acuerdo a lo que se establezca en el reglamento interno, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 9º de esta ley y su reglamento.”.



	14.- Sustitúyese el inciso primero del artículo 13, por el siguiente: 



	“Los bienes y valores  que integren el activo del fondo no podrán estar afectos a gravámenes o prohibiciones de cualquier naturaleza, salvo que se trate de garantizar obligaciones propias del fondo o de las sociedades en las que tenga participación, o de prohibiciones, limitaciones o modalidades que sean condición de una inversión. Para garantizar deudas de sociedades en el que el fondo tenga participación, la asamblea extraordinaria de aportantes deberá acordarlo en cada situación particular.".



	15.- Modifícase el artículo 14  en el siguiente sentido:



	a) Elimínase el inciso tercero.



	b) Reemplázase el inciso final por el siguiente inciso, que pasa a ser tercero:



	“Las administradoras de fondos de inversión que sean sociedades filiales de bancos, sólo podrán invertir en cuotas de fondos cuyos reglamentos internos contemplen la inversión de, a lo menos, un 70% de los recursos en los valores e instrumentos referidos en los números 8) y 9) del artículo 5º, pudiendo estar invertido el 30% restante en aquellos valores e instrumentos indicados en los números 1) al 7). No obstante, para los instrumentos del numero 5) del mismo artículo, podrán mantener invertido hasta un 20% del activo.”.



	c) Agrégase el siguiente inciso final:



	“Las limitaciones en los porcentajes referidos en el inciso anterior, no regirán durante los primeros tres años de operación del fondo, salvo para los instrumentos del número 5) del artículo 5º de esta ley.  Sin embargo, al final del segundo año de operación, sólo podrán mantener invertido en estos instrumentos hasta un 50% de su activo.”.



	16.- Modifícase el artículo 17, en el siguiente sentido:



	a) Sustitúyese el inciso primero, por el siguiente:



	“La administradora determinará todas las características de la primera emisión de cuotas del fondo, fijando entre otras, el monto a emitir, el plazo y precio de colocación de éstas. Para la determinación del precio de colocación de las emisiones siguientes a la primera, se deberá dar a los aportantes información amplia y razonada acerca de los elementos de valoración de las cuotas, sustentada, a lo menos, en dos informes de evaluadores independientes, los cuales deberán estar a disposición de los aportantes con 5 días de anticipación a la asamblea de aportantes que deba aprobar las características de la respectiva emisión.”.



	b) Sustitúyese el inciso tercero, por el siguiente:



	“Los acuerdos del directorio de la administradora respecto de la primera emisión de cuotas y los acuerdos de la asamblea de aportantes sobre un aumento de capital, no podrán establecer un plazo superior a tres años, contado desde la fecha del acuerdo de los mismos, para la emisión, suscripción y pago de las cuotas respectivas. Vencido estos plazos sin que se haya enterado el capital o el aumento de capital en su caso, éste quedará reducido a la cantidad efectivamente pagada, sin perjuicio de lo establecido en el inciso cuarto del artículo 1º.”.



	c) Intercálanse los siguientes nuevos incisos, a continuación del inciso tercero:



	“Las opciones para suscribir cuotas de aumento de capital del fondo, deberán ser ofrecidas, a lo menos por una vez, preferentemente a los aportantes a prorrata de las cuotas que posean. Este derecho es esencialmente renunciable y transferible.



	El derecho de opción preferente deberá ejercerse o transferirse dentro del plazo de 30 días contado desde que se publique la respectiva opción en la forma y condiciones que determine el reglamento. 



	El directorio de la administradora, respecto de la primera emisión de cuotas y la asamblea de aportantes del fondo, con motivo de un aumento de capital, podrán acordar uno o más períodos para la colocación respectiva, ajustándose al plazo de tres años indicado precedentemente. Cada período de colocación contemplará un término de 30 días de opción preferente de suscripción de cuotas para aquellos inscritos en el registro de aportantes con cinco días hábiles de anticipación a aquel en que se inicie la oferta preferente. En todo caso, pendiente la colocación de cuotas de una emisión, y no habiéndose iniciado un nuevo período de colocación en los últimos 180 días, cada seis meses se deberá hacer oferta preferente por las cuotas no suscritas, de conformidad al procedimiento que establezca el reglamento.”.



	d) Elimínase el actual inciso cuarto.



	e) En el inciso quinto, que pasa a ser séptimo, reemplázase la frase “cuando se trate de fondos de inversión internacional, en los números 15) y 16) del mismo Artículo, clasificados esos valores” por “podrán ser invertidos en los valores referidos en los números 17) y 18) del mismo artículo, clasificados”.



	f) Elimínase en el inciso final, la frase “de un fondo de inversión de desarrollo de empresas, inmobiliaria o internacional,”; y reemplázase la frase “suscripción de 180 días” por “oferta preferente”.



	17.- Introdúcense las siguientes modificaciones al artículo 19:



	a) Reemplázase la primera frase del inciso primero, que comienza con “Terminado el período de suscripción...” y termina en el primer punto seguido (.), por la siguiente:



	“Terminado el último período de suscripción y pago de cuotas, o vencido el plazo de colocación contemplado en el inciso tercero del artículo 17, ningún aportante no institucional podrá controlar por sí solo o en un acuerdo de actuación conjunta, más del 25% de las cuotas del fondo.”



	b) Reemplázase en el inciso cuarto, la palabra: “segundo” por “tercero”.



	c) Elimínase el inciso quinto.



	d) Reemplázase el inciso final, por el siguiente:



	“No obstante lo dispuesto en el inciso primero, cuando el exceso se produzca respecto de las cuotas suscritas y pagadas, el cual no habría existido respecto del número total de cuotas originales, podrá ser mantenido por el aportante hasta por tres años, contado desde el término de la colocación, siempre que no supere el 35% de las cuotas suscritas y pagadas del fondo respectivo.”.



	18.- En la segunda parte del artículo 20, agréganse las palabras “de cierre”, entre las palabras “fecha” y “de”.



	19.- En el artículo 22, introdúcense las siguientes modificaciones:



	a) Elimínase en la letra b) la siguiente frase: “a solicitud de ésta, a proposición del Comité de Vigilancia, o en caso de su disolución”.



	b) Agrégase el siguiente inciso final:



	"En el caso señalado en la letra b) anterior, si no se acordare una indemnización entre la asamblea y la administradora, ésta podrá demandar los perjuicios ante el árbitro establecido en la letra ñ) del artículo 4º.".



	20.- En el inciso final del artículo 26, elimínase la expresión: “, liquidadores”.



	21.- En el inciso final del artículo 27, reemplázase la frase: “de inversión de capital extranjero, las sociedades administradoras de fondos de inversión y las sociedades administradoras de fondos de pensiones”, por “autorizados por ley”.



	22.- Introdúcense las siguientes modificaciones al artículo 28:



	a) En el inciso primero, agrégase a continuación de la expresión: “al fondo”, la frase “, según se determine en el reglamento interno”.



	b) Agrégase el siguiente nuevo inciso segundo, pasando el actual a ser tercero:



	“Iniciada la operación de un fondo, la administradora procederá a designar un Comité de Vigilancia provisorio, que durará en sus funciones hasta la primera asamblea de aportantes.”.



	c) En la letra e) del inciso segundo, sustitúyense las expresiones: “, y” por : un punto y coma (;), y reemplázase el punto final (.) de la letra f), por un punto y coma (;).



	d) Agréganse las siguientes nuevas letras g) y h):



	“g) Requerir de la administradora la información a que se refiere el artículo 11 de esta ley, y



	e) Las demás que establezca el Reglamento Interno.”.



	f) Agrégase el siguiente inciso final:



	“Los miembros del Comité de Vigilancia están obligados a guardar reserva respecto de los negocios y de la información del fondo a que tengan acceso en razón de su cargo y que no haya sido divulgada por la administradora.”.



	23.- Modifícase el artículo 29, en el siguiente sentido:



	a) Reemplázase en el inciso primero, las expresiones: “o de los fondos”, las tres veces que aparece, por la palabra: “fondo”.



	b) Reemplázase en el inciso segundo, las expresiones: “o de los fondos de inversión respectivo”, por “fondo de inversión respectivo”.



	24.- Agrégase al inciso primero del artículo 30, la siguiente frase, pasando el punto aparte (.) a ser punto seguido (.):



	“Sin perjuicio de lo anterior, la administradora  podrá encargar la custodia de dichos instrumentos a una empresa de depósito de valores, regulada por la ley Nº 18.876, en cuyo caso estos valores podrán registrarse a nombre de la empresa depositaria.”.



	25.- Elimínase en el artículo 33 la frase: “,procedimientos para corregir excesos de inversión por efectos de fluctuaciones del mercado”.



	Puesta en votación esta indicación fue aprobada por unanimidad.



	Artículo 8º.- Introdúcense las siguientes modificaciones al decreto con fuerza de ley Nº 251, de 1931:



	1.- Reemplázase en el artículo 21, letra f), los números 1) y 2), por el siguiente número 1), pasando el actual número 3) a ser número 2):



	“1) Cuotas de fondos de inversión”.



	2.- Sustitúyese en el artículo 23, inciso primero, letra f) la frase: “En el caso de las inversiones en cuotas de fondos de desarrollo de empresas, éstas no podrán exceder del 5%, y tratándose de cuotas de fondos mutuos, del 5%”, por la frase:  “En el caso de inversiones en cuotas de fondos mutuos, éstas no podrán exceder del 5%”.



	3.- En el inciso final del artículo 23, reemplázase la frase “las cuotas de fondos de inversión inmobiliaria de su letra f)”, por “las cuotas de fondos de inversión de su letra f), en cuanto inviertan en algunos de los activos señalados en los números 10), 11), 12), 13) y 15) del artículo 5º de la ley Nº 18.815”.



	4.- Reemplázase la letra f) del artículo 24, por la siguiente:



	“f) Las inversiones en instrumentos y activos de un fondo comprendido en la letra f) de dicho artículo, no podrán exceder del menor de los siguientes valores:



	I) Fondos de inversión;



	1. El 7% de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo de la inversionista o el 2,5%, cuando dichos fondos inviertan, a lo menos, un 70% de sus activos en los números 8) y 9) del artículo 5º de la ley Nº 18.815, o



	2. El 10% de las cuotas suscritas de dicho fondo o el 20%, cuando esos fondos inviertan, a lo menos, un 70% de sus activos en los números 10), 11), 12), 13) y 15) del artículo 5º de la ley 18.815.



	II) Fondos mutuos de renta fija de corto plazo



	1. El 5% de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo de la inversionista, o



	2. El 10% de las cuotas suscritas de dicho fondo.”.



	5.- Sustitúyese el Nº 2º, del inciso primero del artículo 44 por el siguiente, nuevo:



	"2º En multa a beneficio fiscal, en la forma y montos previstos en el decreto ley Nº 3.538, de 1980;“.



	Puesta en votación esta indicación fue aprobada por unanimidad.





	Artículo 9º.- Reemplázase la letra e) del artículo 4º del decreto ley Nº 1.092, de 1975, sobre Mutualidades de Seguros, por la siguiente:



	“e) 10% en cuotas de fondos de inversión”.



	Puesta en votación esta indicación fue aprobada por unanimidad.



	Artículo 10.- Introdúcense las siguientes modificaciones en la ley Nº 18.657:



	1.- Efectúense las siguientes enmiendas al artículo 6º:



	a) En la letra f), sustitúyese, la coma (,) y la conjunción “y” por "un punto y coma (;).".



	b) Intercálase como letra g), la siguiente nueva letra, pasando la actual letra g), a ser letra h).



	“g) Cuotas de fondos de inversión, y”.



	2.- Sustitúyese el artículo 6º bis, por el siguiente:



	“Artículo 6º bis.- Las inversiones en Chile del Fondo de Inversión de Capital Extranjero de Riesgo se realizarán en los Nºs 8) y 9) del artículo 5º de la ley Nº 18.815, sin perjuicio  que podrán mantener hasta un 30% de su activo invertido en los instrumentos señalados en los números 1) al 7) de dicho artículo.”.



	3.- En el artículo 7º letra a), reemplázase la expresión “en un” por la preposición: “a”.



	4.- Reemplázase el artículo 7º bis, por el siguiente: 



	“Artículo 7º bis.- La diversificación y limitaciones de las inversiones en Chile del Fondo de Inversión de Capital Extranjero de Riesgo se regirán por las normas que regulan a los fondos de inversión, establecidas en los artículos 4º, inciso tercero, letra c), 7º inciso primero, 8º y 12 de la ley Nº 18.815.”.



	5.- Sustitúyese en el inciso segundo del artículo 9º, la frase “el Fondo de Inversión de Desarrollo de Empresas” por la de “los fondos de inversión”.



	6.- Reemplázase en el inciso segundo del artículo 10, las palabras: “del fondo de inversión de desarrollo de empresas”, por “de los fondos de inversión”, y agrégase al final la siguiente frase, pasando el punto aparte (.)  a ser punto seguido(.): “La misma norma se aplicará para los pasivos exigibles que  mantenga el fondo de inversión de capital extranjero de riesgo.”.



	7.- Reemplázase en el artículo 12, todas las expresiones “Fondo de Inversión de Capital Extranjero” por “ fondo”.



	8.- Agrégase al inciso primero del artículo 13, la siguiente frase, pasando el punto aparte (.) a ser punto seguido (.):



	“Sin perjuicio de lo anterior, la administradora  podrá encargar la custodia de dichos instrumentos a una empresa de depósito de valores, regulada por la ley Nº 18.876, en cuyo caso estos valores podrán registrarse a nombre de la empresa depositaria.”.



	Puesta en votación esta indicación fue aprobada por unanimidad.



	Artículo 11.- Introdúcense las siguientes modificaciones a la ley Nº 18.876:



	1.- En el artículo 2º, efectúense las siguientes enmiendas:



	a) En la letra a), agrégase a continuación de la palabra  “República”, la frase “, y el Banco Central de Chile”.



	b) Reemplázanse las letras j) y k) por las siguientes:



	“j) Las administradoras de Fondos de Inversión;



	k) Las administradoras de Fondos de Inversión de Capital Extranjero o su representante legal, si corresponde;”.



	c) Intercálase una nueva letra l), a continuación de la actual letra k), pasando la actual letra l) a ser m).



	“l) Las administradoras de Fondos para la Vivienda, y”.



	2.- En el artículo 23, agrégase entre las palabras: “accionistas” y “en”, la frase: “o de aportantes”.



	3.- En el artículo 24, reemplázase la frase: “juntas de accionistas o de tenedores de bonos” por “juntas de accionistas, de tenedores de bonos o asambleas de aportantes”.



	4.- En el artículo 28, inciso final, reemplázase la palabra “junta” por “comité”.



	5.- En el artículo 47, reemplázase la frase “artículo 83, Nº11” por “artículo 69, Nº 14”.



	Puesta en votación esta indicación fue aprobada por unanimidad.





	Artículo 12.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el decreto ley Nº 3.538, de 1980:



	1.- En el artículo 4º:



	a) En la letra n) suprímese al final de la oración, la conjunción "y".



	b) Modifícase la letra e), en el siguiente sentido:



	i) En el inciso primero, agrégase a continuación del punto aparte (.), que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente frase: “ En ausencia de un principio contable nacional para un caso específico, la entidad fiscalizada deberá consultar previamente a la Superintendencia y se estará a las normas generales que ésta determine.”.



     	ii) Modifícase la primera frase del inciso tercero, por la siguiente: “Podrá  ordenar que se rectifique o corrija el valor en que se encuentran asentadas determinadas partidas de la contabilidad, cuando establezca que dicho valor o valores no se encuentran registrados de acuerdo a normas dictadas por la Superintendencia, normas y principios contables de general aceptación. Especialmente, podrá  ordenar que se rectifique o corrija el valor o valores en que se encuentran asentadas determinadas partidas de la contabilidad, cuando establezca que dicho valor no correspondan al real, pudiendo además, ordenar hasta por un plazo de 4 años, la reversión de los estados financieros en la forma que  ella determine.".



	El tema del tratamiento contable para ciertas situaciones que se consigna en la letra i) anterior y que dispone que será la Superintendencia de Valores y Seguros la que, previa consulta, determinará el principio contable aplicable fue ampliamente debatido en la Comisión en relación con su alcance y necesidad de especificar dicha facultad. Se precisó que si bien la Superintendencia determina los principios contables aplicables en ciertos casos en que hay ausencia de ellos, se ha discutido si tiene la facultad, razón por la que se ha preferido consignar una norma expresa al respecto. Se planteó que los principios contables que emanen de la Superintendencia deben tener el carácter de generales y primar por sobre los criterios de los colegios de auditores. Se precisó que la consulta a la Superintendencia proceda en ausencia de principios contables nacionales.



	Las consideraciones precedentes fueron incorporadas al texto consignado anteriormente en la indicación del Ejecutivo.



	En relación con la letra ii) precedente, el señor Daniel Yarur expresó que, en ocasiones, una operación que es válida jurídicamente puede no serlo desde el punto de vista contable, razón por la que se faculta a la Superintendencia para ordenar cambiar un asiento contable.



	c) Intercálanse las siguientes letras nuevas, antes de la actual letra ñ), pasando esta última a ser letra ¨u)¨:



	“ñ) Disponer cuando lo estime conveniente, que los documentos que mantenga en sus registros se archiven en medios distintos al papel, mediante sistemas tecnológicos. Asimismo, autorizar a las entidades fiscalizadas a mantener su documentación en medios distintos al papel. La impresión en papel de los documentos contenidos en los referidos medios, tendrá el valor probatorio de instrumento público o privado, según la naturaleza del original. En caso de disconformidad de la impresión de un documento archivado tecnológicamente con el original o una copia auténtica del mismo, prevalecerán estos últimos sin necesidad de otro cotejo;



	o) Establecer la forma, plazos y procedimientos para permitir que las instituciones fiscalizadas presenten la información a que se refieren las leyes relativas al mercado de valores y de seguros en su caso, a través de medios magnéticos o de soporte informático o en otras formas que ésta establezca, así como la forma en que dará a conocer el contenido y detalle de la información;



	En relación con las letras ñ) y o) precedentes se afirmó en la Comisión que tales normas tienen por objeto dar reconocimiento legal a los nuevos elementos tecnológicos.



	p) Cobrar y percibir los derechos por registro, aprobaciones y certificaciones que establece la presente ley;



	q) Podrá determinar el monto de los beneficios que hayan percibido los infractores al Título XXI de la ley Nº 18.045 y en tal caso, lo señalará en la respectiva resolución. Para reclamar de la misma, el sancionado deberá consignar en la Tesorería General de la República, el 25% del monto de los beneficios fijados por la Superintendencia; dicha cantidad será expresada en su equivalente en unidades de fomento, para los efectos del pago o en su caso, su devolución;



	r) Presentar a los tribunales de justicia informes escritos respecto a los hechos que hubiere constatado, los que se apreciarán conforme a las reglas de la sana crítica y se les podrá otorgar el carácter de plena prueba;



	s) Proporcionar asistencia técnica y colaborar en la investigación de infracciones a la legislación de valores y seguros, que le soliciten entidades reguladoras o supervisoras extranjeras u organismos internacionales, en virtud de convenios o memorándum de entendimiento que haya celebrado, para la cooperación técnica, intercambio de información, capacitación y asistencia recíproca, en materias de su competencia;



	t) Convenir con otros servicios públicos y organismos del Estado, la transferencia electrónica de información para facilitar el cumplimiento de sus funciones. Asimismo y previa resolución fundada del Superintendente, podrá convenir la interconexión electrónica con organismos o instituciones privadas. Del mismo modo, podrá convenir esta interconexión con organismos públicos extranjeros u organizaciones internacionales, con los cuales haya celebrado convenios o memorándum de entendimiento, y”.



	2.- Sustitúyense los incisos segundo y tercero del artículo 8º por el siguiente:



	“El Superintendente, con sujeción a la planta y dotación máxima de la Superintendencia, gozará de la más amplia libertad para establecer su organización interna y en conformidad con lo establecido en los artículos 28 de la ley Nº 18.575 y 10, letra a), de esta ley, determinará mediante resolución, los cometidos que correspondan a cada una de las Divisiones, Subdivisiones, Departamentos u otras unidades, para el ejercicio de las funciones asignadas a la Superintendencia.”.



	El señor Daniel Yarur expuso que la disposición anterior tiene por finalidad darle a la Superintendencia de Valores y Seguros una estructura más flexible acorde con las nuevas circunstancias.



	3.- Agrégase en el artículo 10, el siguiente inciso final:



	"El Superintendente podrá cometer a un funcionario de su dependencia para absolver posiciones ante los tribunales correspondientes.".



	4.- Introdúcense las siguientes modificaciones en los artículos 14 al 20, ambos inclusive, en la siguiente forma:



	a) El actual artículo 17, pasará a ser artículo 14.

 

	b) Los artículos 14, 15 y 16, se sustituyen por los siguientes, que pasarán a ser artículos 15, 16 y 17, respectivamente:



	"Artículo 15.- Las aseveraciones de los funcionarios de la Superintendencia pertenecientes o asimilados a las plantas de Fiscalizadores, Profesional y Técnica, y Directiva designados como fiscalizadores, sobre los hechos constatados en el ejercicio de sus funciones y en la verificación de infracciones se apreciarán conforme a las reglas de la sana crítica y se les podrá otorgar el carácter de plena prueba.



	Artículo 16.- Sin perjuicio de otras asignaciones, bonificaciones y beneficios, el personal de planta y a contrata de la Superintendencia tendrá derecho a una bonificación de estímulo en los mismos términos, forma y oportunidad que la dispuesta por el artículo 5º de la ley Nº 19.528.



	Se sostuvo en la Comisión que el estímulo económico a que alude este artículo se ha otorgado a las demás Superintendencias.



	Artículo 17.- El personal a contrata de la Superintendencia podrá desempeñar funciones de carácter directivo y serán asignadas, en cada caso, por el Superintendente. El personal que se asigne a tales funciones, no podrá exceder el 7% de la dotación máxima de la Superintendencia.".



	c) Sustitúyense los actuales artículos 18, 19 y 20, por los siguientes:

	"Artículo 18.- Las personas, instituciones y entidades que deban inscribirse en los registros que al efecto lleva la Superintendencia; obtener aprobaciones, o que soliciten certificaciones, pagarán los derechos que se indican a continuación, expresados en unidades de fomento:



	a) Derechos por inscripción en los Registros que lleva la Superintendencia.



	El monto por inscripción en el Registro de Valores será fijo, por el equivalente a 20 unidades de fomento.



	El monto por inscripción en otros Registros será fijo, por el equivalente a 10 unidades de fomento.



	Sin perjuicio del monto señalado en el inciso primero de esta letra, las emisiones de valores pagarán adicionalmente un derecho, de un 0,5 por mil del capital involucrado en la operación con un tope máximo de 200 unidades de fomento.



	b) Anotaciones en los Registros.



	El monto será único y corresponderá a 3 unidades de fomento por cada anotación que se practique.



	c) Derechos por aprobaciones y autorizaciones de Reglamentos Bursátiles o de depósito y custodia de valores.



	El monto será único y por el equivalente a  30 unidades de fomento.



	d) Derechos por aprobaciones y autorizaciones de Reglamentos  Internos  y contratos de fondos autorizados por ley.



	El monto será único y por el equivalente a  15 unidades de fomento.



	e) Derechos por aprobaciones de autorizaciones de existencia, reformas de estatutos, fusiones, divisiones, cancelaciones o disoluciones, de entidades sujetas a autorización de la Superintendencia.



	El monto será único y por el equivalente a  20 unidades de fomento.



	f) Derechos por aprobaciones de contratos y pólizas de seguros.



	El monto será único y por el equivalente a 6 unidades de fomento.



	g) Derechos por certificaciones que consten en los Registros.



	Las certificaciones que se otorguen por las inscripciones o aprobaciones que otorgue la Superintendencia y que consten en los registros públicos que las leyes le ordenan llevar, tendrán un valor equivalente a 0,2 unidades de fomento por cada copia.



	No procederá el cobro de una certificación cuando ella se expida con ocasión de haberse realizado un registro u otorgado una aprobación que hubiere pagado derechos.



	h) Derechos por modificaciones relacionadas a las letras c), d) y f).



	El monto será único y por el equivalente a la mitad de las unidades de fomento, señaladas en esas letras.



	Artículo 19.- Los derechos fijados en el artículo 18, serán  pagados en las oficinas de la Superintendencia al momento de obtener la correspondiente inscripción, aprobación o certificación, en su caso, según el valor que haya tenido la unidad de fomento al último día hábil del mes anterior a aquél en que se realiza el pago.



	Artículo 20.- Los derechos que perciba y cobre la Superintendencia serán a beneficio fiscal y no formarán parte de su  presupuesto anual.".



	5.- Modifícase el artículo 27 en lo siguiente:



	a) En el número 2), sustitúyese el guarismo "1.000", por el guarismo: "15.000" y el vocablo: "cinco" por la palabra: "tres".



	b) Intercálase el siguiente inciso segundo, nuevo:



	"El monto específico de la multa a que se refiere el número 2), se determinará fundadamente apreciando la gravedad y las consecuencias concretas del hecho, la capacidad económica del infractor y si éste hubiere cometido otras infracciones de cualquier naturaleza en los últimos 24 meses. Esta última circunstancia no se tomará en consideración en aquellos casos en que la reiteración hubiere determinado por sí sola el aumento del monto de la multa básica.".



	6.- En el número 2) del artículo 28, sustitúyese el guarismo "1.000", por el guarismo: "15.000".



	7.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el inciso segundo, del artículo 30:



	a) Intercálase a continuación de la primera parte, antes del punto seguido (.), la siguiente frase: ", previa consignación por el equivalente al 25% del monto total de la multa, en la Tesorería General de la República.".



	b) Agrégase al final, después del punto aparte (.), que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente oración: "La notificación de la demanda deberá practicarse por cédula conforme a lo dispuesto en el artículo 44 del Código de Procedimiento Civil, dentro de los 10 días hábiles siguientes de vencido el plazo para su interposición.".



	8.- Suprímase en el inciso primero del artículo 34, la expresión: "y reajustes".



	Puesta en votación esta indicación fue aprobada por unanimidad.























	Artículo 13.- Increméntase los cargos de la planta de personal y la dotación máxima de la Superintendencia de Valores y Seguros, según el siguiente cronograma:
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	La indicación original incrementa en 44 los cargos de la planta de personal de la Superintendencia, según un cronograma de 4 años. Con posterioridad, se redujo a dos años el período, a contar del año 2000, con un costo en remuneraciones de 343.054 millones de pesos para el año 2000 y 687.848 millones de pesos para el año 2001.



	Puesta en votación esta indicación fue aprobada por unanimidad.







	Artículo Primero Transitorio.- A los pactos de accionistas que hubieren dado cumplimiento al artículo 14 de la ley Nº 18.046 y celebrados con anterioridad a la vigencia de esta ley, en que se haya acordado por las partes derechos preferentes de compra o venta de acciones o de una nueva suscripción de acciones de una sociedad anónima que haga oferta pública de sus acciones, no le serán aplicables las normas del Título XXV de la ley Nº 18.045, si es que se hiciere una operación de las reguladas por ese Título.



	De igual modo, no afectarán a los derechos de terceros que hubieren recibido en prenda acciones de una sociedad anónima que haga oferta pública de sus acciones, respecto de contratos celebrados con anterioridad a la vigencia de esta ley y por ende, no le serán aplicables las normas del Título XXV de la ley Nº 18.045, si es que se hiciere una operación de las reguladas por ese Título.



	Artículo Segundo Transitorio.- Los fondos de inversión actualmente existentes, deberán adecuar sus Reglamentos Internos en la primera reforma que se efectúe a los mismos o a más tardar dentro de los  seis meses siguientes a la fecha de publicación de la presente ley en el Diario Oficial. En tanto no adecuen sus reglamentos internos, se seguirán rigiendo por las normas que les eran aplicables a la fecha de la entrada en vigencia de esta ley.



	Artículo Tercero Transitorio.- Las Administradoras de Fondos de Pensiones podrán efectuar directamente con los emisores el canje de las cuotas de fondos de inversión que actualmente posea el Fondo de Pensiones, por las cuotas que se emitan en virtud de lo establecido en la presente ley. Este canje se sujetará a las condiciones que establezca la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones mediante norma de carácter general.



	Artículo Cuarto Transitorio.- El Presidente de la República dispondrá del plazo de cinco meses para dictar las modificaciones al Reglamento de la ley Nº 18.815.



	Artículo Quinto Transitorio.- El aumento de dotación de personal de la Superintendencia de Valores y Seguros, por la modificación introducida por el artículo 13 de esta ley, se hará a contar del mes de enero del año 2000, incrementándose este aumento por el equivalente a 22 cargos, por el lapso de 2 años seguidos y según el cronograma fijado en dicha disposición.



	La primera provisión de los nuevos cargos, en los grados señalados, de las plantas Profesional y Técnica y de Fiscalizadores, se realizará mediante concurso público.



	Artículo Sexto Transitorio.- La asignación establecida en el artículo 16 del decreto ley Nº 3.538, de 1980, del texto aprobado por el artículo 13 de la presente ley, se aplicará a contar del 1º de enero del año 2000.



	Durante el año 2000, corresponderá pagar ese beneficio sobre la base de los resultados del proceso calificatorio correspondiente al año 1999.



	Artículo Séptimo Transitorio.- El mayor gasto fiscal que represente la aplicación de esta ley se financiará con los recursos que se contemplen en el presupuesto de la Superintendencia de Valores y Seguros, y en lo que no alcanzare, con cargo a aquellos que se consulten en la Partida Presupuestaria Tesoro Público del año correspondiente.".



	Artículo Octavo Transitorio.- Los derechos a que se refiere el artículo 18 del decreto ley N° 3.538, se aplicarán a partir del día 1° del cuarto mes siguiente al de vigencia de la presente ley.".



	Sometidos a votación los artículos transitorios antes consignados fueron aprobados por unanimidad.





VII. CONSTANCIAS





1. Disposiciones del proyecto que deben aprobarse con quórum especial





	- Con quórum de ley orgánica constitucional, el inciso tercero y siguientes del artículo 203, agregado por el numeral 9) del artículo 1° y la letra a) del numeral 1) del artículo 11.



	- Con quórum calificado,



- en el artículo 1° numeral 9), los artículos 199, 201, incisos primero y segundo del artículo 203, 204, 205, 207, 208, 209, 211.

- en el artículo 2°, los numerales 5), 6), artículos 27ABCD; numeral 18).

- en el artículo 4°, numeral 3) letra e), i.- y vi.-; y letra g); numeral 6) letras a) y c), y numeral 8) letra d).

- en el artículo 7°, numeral 5), letras a) a d); numerales 8), 10), 11), 15), 16) letra e); numeral 17) letras a) y d).

- en el artículo 8°, numeral 2).

- en el artículo 10, numerales 1) al 4).



2. Disposiciones o indicaciones rechazadas



	No hay.



3. Artículos que no fueron aprobados por unanimidad



	Ninguno.



4.· Se han introducido al proyecto modificaciones formales que se recogen en el texto propuesto a continuación.







VIII. CONCLUSIÓN





	En virtud de lo antes expuesto y de los antecedentes que os dará a conocer oportunamente el señor Diputado Informante, la Comisión de Hacienda recomienda la aprobación del siguiente:









	PROYECTO DE LEY







	"Artículo 1º.- Introdúcense las siguientes modificaciones en la ley Nº 18.045:



	1.- Modifícase el artículo 12 en el siguiente sentido:



	a) Intercálase, entre las palabras "directores" y "gerente general", la frase: "liquidadores, ejecutivos principales,".



	b) Intercálase, al final, entre las palabras "sociedad" y "dentro", la siguiente frase: "por sí o a través de personas relacionadas,".



	2.- Intercálase en la letra g) del artículo 26 antes de la expresión "No haber", la frase: "No estar sometido a proceso o".



	3.- Modifícase el Título IX en el siguiente sentido:



	a) Reemplázase el artículo 54 por el siguiente:



	"Artículo 54.- Toda persona que directa o indirectamente pretenda tomar el control de una sociedad anónima que haga oferta pública de sus acciones, cualquiera sea la forma de adquisición de las acciones, comprendiéndose incluso la que pudiese realizarse por suscripciones directas o transacciones privadas, deberá previamente informar tal hecho al público en general.



	Para los fines señalados en el inciso anterior, se enviará una comunicación escrita en tal sentido a la sociedad anónima que se pretende controlar, a las sociedades que sean controladas por la sociedad cuyo control se pretende obtener, a la Superintendencia y a las bolsas de valores. Con igual objeto, se publicará un aviso destacado en 2 periódicos de amplia circulación nacional. La comunicación y la publicación antes mencionadas, deberán efectuarse, a lo menos, con diez días hábiles de anticipación a la fecha en que se pretenda perfeccionar el o los actos que permitan obtener el control de la sociedad anónima respectiva y en todo caso, tan pronto se hayan realizado negociaciones tendientes a lograr el control de la sociedad, según se define en el artículo 97.



	El contenido de la comunicación y de la publicación señaladas en el inciso anterior será determinado por la Superintendencia, mediante instrucciones de general aplicación.



	Sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 12, el accionista de una sociedad anónima que haga oferta pública de sus acciones, que posea un 15% o más de las acciones y que realice negociaciones tendientes a la adquisición directa o indirecta de un 3% o más de ellas, en un período de un año, cuya intención sea obtener el control de la compañía, deberá informarlo en los términos que prescribe este Título. En caso que el accionista posea esas acciones como inversión financiera y sin interés en el control, deberá así manifestarlo en la comunicación que se envíe en cumplimiento del artículo 12.



	El controlador que pretenda enajenar su participación accionaria, para hacerlo deberá dar cumplimiento previamente a las normas del presente Título y el perfeccionamiento de la operación sólo podrá efectuarse después de transcurridos los diez días hábiles siguientes a la publicación de los avisos respectivos.



	La infracción de este artículo no invalidará la operación, pero otorgará a los accionistas o a los terceros interesados el derecho de exigir indemnización por los perjuicios ocasionados, además de las sanciones administrativas y penales que correspondan. Asimismo, las operaciones que permitan obtener el control o su enajenación, en su caso, que no cumplan con las normas de este Título, serán consideradas, en su conjunto, como una operación irregular para los efectos de lo dispuesto en el artículo 29 del decreto ley Nº 3.538, de 1980.".



	b) Intercálanse a continuación del artículo 54, los siguientes artículos nuevos:



	"Artículo 54 A.- Una vez recibida la comunicación a que se refiere el artículo anterior y dentro del plazo de 5 días hábiles siguientes, el directorio de la sociedad cuyo control se pretende obtener, como asimismo, los directorios de todas aquellas sociedades controladas por aquella y que también hagan oferta pública de sus acciones, deberán preparar y evacuar un informe escrito, en el cual emitirán su opinión fundada acerca de la conveniencia para los accionistas, de la toma de control comunicada.



	El director que tuviere reparos al informe podrá agregar sus observaciones al final del documento. Será obligación de cada director agregar cualquier información que posea en su calidad de tal y que sea útil o relevante para los accionistas.



	Además, cada director deberá efectuar en el informe, una declaración jurada en la que haga constar si participa, directa o indirectamente, de los mismos intereses de la persona que pretende obtener el control de la sociedad y si está relacionada con ella.



	Si se pretendiere obtener el control a través de una oferta regulada en el Título XXV de esta ley, el informe a que se refiere este artículo será reemplazado por el que se indica en la letra c) del artículo 206.



	Artículo 54 B.- Dentro de los dos días hábiles siguientes en que se perfeccionen los actos o contratos mediante los cuales se obtenga el control de una sociedad que haga oferta pública de sus acciones, deberá publicarse un aviso en el que se dé cuenta de la toma de control y enviarse una comunicación en tal sentido a las personas señaladas en el inciso segundo del artículo 54. El contenido de la comunicación y de la publicación, serán determinados por la Superintendencia.".



	4.- Intercálase en el inciso primero del artículo 55, a continuación del punto seguido (.), que sigue a la palabra "perjuicios", la siguiente frase: "Si los autores de la infracción fueren dos o más oferentes de una misma oferta pública, responderán solidariamente por los perjuicios que causaren.".



	5.- Sustitúyese el inciso primero del artículo 58 por el siguiente:



	"La Superintendencia aplicará las sanciones y apremios establecidos en su ley orgánica y las administrativas que se establecen en la presente ley, a quienes intervengan en cualquier calidad, directa o indirectamente, en operaciones que incidan en el mercado de valores, infringiendo las normas legales y complementarias que las rigen, como también los estatutos, reglamentos y resoluciones dictadas, según corresponda.".



	6.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 60:

	a) Sustitúyese la letra b), por la siguiente:



	"b) Los que actuaren directamente o en forma encubierta como corredores de bolsa, agentes de valores o clasificadores de riesgo, sin estar inscritos en los Registros que exige esta ley o cuya inscripción hubiere sido suspendida o cancelada, y los que les facilitaren los medios para hacerlo;".



	b) Sustitúyense al final de la letra d), la coma (,) y la conjunción "y" por un punto y coma (;).



	c) Suprímese el inciso segundo de la letra e).



	d) Agréganse las siguientes nuevas letras, a continuación de la letra e), pasando el punto aparte (.) del último inciso de esta letra , a ser punto y coma (;):



	"f) Los que efectuaren oferta pública para la adquisición de acciones de una sociedad anónima abierta sin sujetarse a las disposiciones de esta ley;



	g) El que valiéndose de información privilegiada ejecute un acto, por sí o por intermedio de otras personas, con objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tanto para sí como para terceros, mediante cualquier tipo de operaciones o transacciones con valores de oferta pública;



	h) El que revele información privilegiada, con objeto de obtener un beneficio pecuniario o evitar una pérdida, tanto para sí como para terceros, en operaciones o transacciones con valores de oferta pública;



	i) Los que indebidamente utilizaren en beneficio propio o de terceros valores entregados en custodia por el titular o el producto de los mismos, y



	j) El que actuando en cualquier calidad en un intermediario de valores, oculte deliberadamente o elimine los registros contables o de custodia de valores.



	A las personas a que se refieren las letras e), f), g), h), i) y j), precedentes, se les aplicará accesoriamente la pena de inhabilitación a que se refiere el inciso segundo de la letra f) del artículo anterior.".



	7. Introdúcense, en el artículo 68, las siguientes modificaciones:



	a) En el actual inciso único, agrégase a continuación de la palabra "gerentes", la frase: "ejecutivos principales,".



	b) Agrégase el siguiente nuevo inciso:



	"Sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, se entenderá por ejecutivo principal a cualquier persona que tenga la facultad de representar a la sociedad en materias propias del giro o de tomar decisiones de relevancia en el mismo, independientemente de cualquier denominación que se les otorgue.".



	8.- Agrégase en el inciso tercero del artículo 165, como punto seguido (.), la siguiente frase nueva:



	"No se entenderá que revelan información privilegiada, los gerentes, apoderados, ejecutivos principales y operadores de mesa de dinero de un inversionista institucional, que la comunican a las personas encargadas de efectuar las operaciones de adquisición o enajenación de valores de oferta pública, por cuenta o en representación de tal inversionista y sólo cuando se trate de la ejecución de sus decisiones de inversión.".



	9.- Agréganse, a continuación del artículo 197, los siguientes Títulos, nuevos:



	"TITULO XXV



	De la Oferta Pública de Adquisición de Acciones



	Artículo 198.- Se entenderá que oferta pública de adquisición de acciones es aquella que se efectúa por personas que expresan al mercado su voluntad de adquirir acciones de sociedades anónimas que hagan oferta pública de sus acciones o valores convertibles en ellas, hasta alcanzar cierta cantidad y durante un plazo determinado.



	El oferente podrá hacer una oferta pública por acciones de una sociedad anónima abierta, por valores convertibles en ellas o por ambos. En todo caso, la oferta por unos no obliga a formular oferta por los otros.



	Las disposiciones del presente Título se aplicarán a las ofertas públicas de adquisición de acciones que sean obligatorias en conformidad a la ley y a las que formule voluntariamente el oferente.



	Cada vez que en este Título se hable de acciones como objeto de la oferta, dicha expresión comprenderá también los valores convertibles en acciones; y cuando se haga referencia a una oferta, se entenderá que se refiere a una oferta pública de adquisición de acciones.



	Las personas que efectúen ofertas públicas de adquisición de acciones y los asesores y organizadores o administradores de la oferta, si los hubiere, quedarán sujetos en relación con esas ofertas a la fiscalización de la Superintendencia.



	Artículo 199.- Deberán someterse al procedimiento de oferta contemplado en este Título, las siguientes adquisiciones, directas o a través de terceros, de una o más series de acciones emitidas por una sociedad que haga oferta pública de las mismas:



	a) Las que permitan a una persona alcanzar o superar el equivalente al 30% de las acciones;



	b) Las adquisiciones adicionales que realice una persona que posea el 30% o más y hasta el 50% de las acciones;



	c) Cuando una persona alcance o supere el 75% de las acciones de una sociedad o de la serie respectiva, deberá formular una oferta por todas las acciones restantes de ella o de la serie, a más tardar dentro de los 30 días siguientes y a un precio no inferior al que resulte de aplicar las normas sobre derecho de retiro, y



	d) Si una persona desea adquirir acciones de una sociedad que posee a su vez acciones de otra que haga oferta pública de las suyas, y que representen un 50% o más del valor de su activo consolidado y al menos un 30% del capital de esta última, deberá realizar previamente a los restantes accionistas una oferta conforme a las normas de este Título por una cantidad no inferior al 30% de las acciones de la segunda.



	Sin embargo, se exceptúan de las normas precedentes, las siguientes operaciones, directas o a través de terceros, de una o más series de acciones emitidas por una sociedad que haga oferta pública de las mismas:



	a) La enajenación que realice la persona que actualmente posea una cantidad igual o superior al 30% de las acciones emitidas por la sociedad, a otra distinta y con la que no sea relacionada, siempre que esta última no haya realizado adquisiciones, iguales o superiores a un 3% durante los seis meses anteriores a la fecha de la cesión de acciones y esa operación corresponda a una sola transacción. En todo caso, deberá cumplirse por quienes corresponda, con los requisitos que señala el Título IX de esta ley.



	El adquirente, dentro de los seis meses siguientes contados desde la fecha de la cesión, no podrá adquirir acciones de la sociedad por más de un 3%, sin efectuar una oferta pública de adquisición de acciones, cuyo precio unitario por acción, no podrá ser inferior al pagado en aquélla, y



	b) Las adquisiciones que involucren individualmente o en su conjunto, un monto total igual o inferior al 3% de una o más series de acciones emitidas por una sociedad, siempre que esas adquisiciones hayan ocurrido durante cualquier período de 12 meses y que hayan sido realizadas por una persona que controlare el 30% o más de la o las series de dichas acciones.



	Para los efectos del presente artículo, también se considerarán como directas o realizadas por una misma persona aquellas adquisiciones o enajenaciones de acciones perfeccionadas indirectamente a través de una o más personas relacionadas, o respecto de las cuales existan vínculos de dependencia o subordinación o por personas que actúen concertadas o bajo un acuerdo de actuación conjunta.



	Artículo 200.- Si dentro del plazo que media entre los 90 días anteriores a la vigencia de la oferta y hasta los 120 días posteriores a la fecha de publicación del aviso de aceptación dispuesto en el artículo 211, el oferente, directa o indirectamente, o personas relacionadas con éste, adquiriesen acciones de las comprendidas en la oferta en condiciones de precio más beneficiosas que las contempladas en la oferta, los accionistas que hubieren vendido acciones en ella, tendrán derecho a exigir la diferencia de precio que se haya pagado o el beneficio de que se trate, considerando el valor más alto que hayan tenido. En tales casos, el oferente y sus personas relacionadas serán obligadas solidariamente al pago.



	Artículo 201.- Toda oferta pública para la adquisición de acciones deberá efectuarse mediante la publicación de un aviso de inicio, que será publicado en forma destacada en, a lo menos, dos periódicos distintos de amplia circulación nacional y en la misma fecha. A partir del día siguiente a su publicación la oferta iniciará su vigencia.



	Las menciones mínimas obligatorias del aviso serán determinadas por la Superintendencia por medio de normas de carácter general.



	Artículo 202.- A contar de la fecha del aviso de inicio, el oferente deberá poner a disposición de los interesados un prospecto que contenga todos los términos y condiciones de la oferta, en las oficinas de la sociedad por cuyas acciones se hace la oferta, de las sociedades que sean controladas por aquélla y que hagan oferta pública de sus acciones, de la Superintendencia y de las bolsas de valores, durante la vigencia de la oferta, además de su propia oficina o la de su representante, si lo hubiere. En la misma fecha en que se anuncie la oferta al mercado mediante la publicación del aviso de inicio, el oferente remitirá copias del prospecto a la Superintendencia y a las bolsas de valores.



	El prospecto deberá contener, al menos, las siguientes menciones:



	a) Individualización completa de las personas naturales o jurídicas que efectúan la oferta; y en caso de tratarse de estas últimas, deberá indicarse el nombre, cargo y domicilio, de sus directores, gerentes, ejecutivos principales y administradores; participación en otras sociedades e individualización de las personas relacionadas de todos ellos. Asimismo, se entregará, en resumen, una descripción financiera, jurídica y de los negocios del oferente o de sus controladores efectivos y finales, si fuere el caso. El oferente en todo caso, deberá fijar un domicilio en el territorio nacional.



	b) Acciones o valores a que se refiere la oferta y número de acciones o porcentaje de las acciones emitidas cuya adquisición mínima es requisito para el éxito de la oferta.



	c) Precio y condiciones de su pago. El precio de la oferta deberá ser determinado y podrá consistir en dinero o en valores de oferta pública, que se indicarán en forma precisa.



	d) Vigencia de la oferta y procedimiento para aceptarla. Se indicarán con precisión aquellos antecedentes o documentos que deberán acompañar los accionistas interesados, en el momento de entregar sus acciones.



	e) Forma y oportunidades en que los oferentes adquirieron las acciones que poseen al inicio de la oferta, si fuere el caso; y relaciones directas o indirectas existentes con otros accionistas mayoritarios de la sociedad, o con los controladores de las mismas o las personas relacionadas con todos ellos.



	f) Forma en que el oferente financiará el pago del precio de las acciones que sean adquiridas al final de la oferta. En caso de tener comprometidos créditos o contribuciones de capital, deberá proveer los antecedentes necesarios para concluir que existen efectivamente fondos para el pago del precio. Si se tratare de una oferta de canje de valores, deberá detallarse la forma en que el oferente ha adquirido o adquirirá los valores destinados al canje.



	g) Monto y forma de la garantía constituida por los oferentes, individualización del encargado de su custodia, formalización y ejecución.



	h) Condiciones o eventos que puedan producir la revocación de la oferta.



	i) Individualización completa y domicilio del tercero que el oferente hubiere designado para que organice o administre la oferta, debiendo precisarse las facultades que se le hayan otorgado.



	j) Individualización completa y domicilio de las personas y profesionales independientes que han asesorado al oferente para la formulación de su oferta.



	k) Las demás que disponga la Superintendencia, mediante normas de carácter general.



	Artículo 203.- Junto con el lanzamiento de su oferta, el oferente deberá acreditar ante la Superintendencia la constitución de una garantía que asegure el pago de la indemnización de los perjuicios ocasionados por el incumplimiento de la obligación de pago del precio. Esta garantía deberá otorgarse mediante boleta bancaria o endoso en garantía de un depósito a plazo tomado en un banco o sociedad financiera de la plaza, con vencimiento anterior a la expiración de la oferta, y quedará en custodia en una institución bancaria o bolsa de valores.



	El valor de la garantía no podrá ser inferior al 10% del monto total de la oferta.



	Cualquier controversia que se originare sobre el cumplimiento de la oferta entre el oferente y los accionistas aceptantes, deberá ser resuelta por un juez árbitro arbitrador designado por el juez de turno en lo civil con jurisdicción en el domicilio del oferente y que deberá recaer en un abogado con, al menos, 15 años de ejercicio profesional.



	El árbitro publicará un aviso en el Diario Oficial que comunique la constitución del arbitraje y otorgará un plazo de 30 días para que todos los involucrados en la oferta hagan valer sus derechos. Además, en la primera resolución que dicte fijará el procedimiento a que se sujetará la substanciación del juicio. Los gastos que irrogue la publicación, otras gestiones que sean necesarias y los honorarios del árbitro, serán costeados con cargo a la garantía, sin perjuicio de lo que se resuelva en materia de costas, debiendo la institución bancaria o la bolsa de valores poner a disposición de aquél las cantidades que requiera y que sean apropiadas.



	El árbitro podrá ordenar al tenedor de la garantía que ésta sea depositada a interés en una institución bancaria, mientras se resuelve el asunto.



	La sentencia que dicte el árbitro será oponible a todos los interesados en la oferta aunque no se hayan apersonado en el juicio. Contra las resoluciones que dicte el árbitro no procederá recurso alguno.



	La ejecución de lo resuelto por el árbitro se hará sin más trámite por la institución bancaria o bolsa de valores, según el caso, entregando el valor de la garantía a cada uno de los accionistas a prorrata de las acciones entregadas en la oferta.



	Si la sentencia del árbitro fuere condenatoria para el oferente, los accionistas podrán demandar en juicio sumario los demás perjuicios que pudieren acreditar. En este juicio no se podrá cuestionar la decisión del árbitro.



	Artículo 204.- La vigencia de la oferta será establecida por el oferente mediante la fijación de un plazo, que no podrá ser inferior a 20 días ni superior a 30 días.



	Sin perjuicio de lo anterior, el oferente podrá prorrogar la oferta por una sola vez y por un mínimo de 5 y hasta por un máximo de 15 días adicionales. Esta prórroga deberá comunicarse a los interesados mediante un aviso publicado en los mismos periódicos, en igual fecha, en los cuales se efectuaron las publicaciones del aviso de inicio y antes del vencimiento del plazo original de la oferta.



	No obstante lo dispuesto en los incisos anteriores, la Superintendencia podrá disponer la prórroga de una oferta por un plazo de hasta 15 días, cuando existan ofertas competitivas y con el fin de permitir un ordenamiento en el mercado. En caso que se hiciere uso de esta facultad el oferente tendrá derecho a dejar sin efecto su oferta.



	Para los efectos de la prórroga, la Superintendencia requerirá al oferente que publique los avisos en la forma dispuesta en el inciso anteprecedente.



	Artículo 205.- Durante la vigencia de una oferta, podrán presentarse otras ofertas respecto de las mismas acciones a que se refieren las disposiciones anteriores. 



	Estas ofertas se regirán por las normas de este Título y sólo tendrán valor cuando sus respectivos avisos de inicio se publiquen al menos, con 10 días de anticipación al vencimiento del plazo de la oferta inicial. Los avisos de inicio de las ofertas competidoras deberán publicarse en la misma forma dispuesta en el artículo 201.



	No podrán participar en las nuevas ofertas simultáneas, aquellas personas naturales o jurídicas que, directa o indirectamente, tengan interés como oferentes en las que estén vigentes.



	Artículo 206.- Como resultado del anuncio de una oferta, tanto la sociedad emisora de las acciones que son objeto de dicha oferta, como los miembros de su directorio, según corresponda, quedarán sujetos a las siguientes restricciones y obligaciones:



	a) No se podrá, durante toda la vigencia de una oferta, acordar la fusión, división, transformación o disolución de la sociedad. Tampoco se podrá modificar su capital o el objeto social; crear, modificar o suprimir preferencias o alterar los quórum legales o estatutarios; adquirir acciones de su propia emisión; resolver la creación de sociedades filiales; enajenar bienes del activo fijo que representen más del 5% del valor total de éste e incrementar su endeudamiento en más del 10% respecto del que mantenía hasta antes del inicio de la oferta.



	b) Deberá proporcionarse al oferente, dentro del plazo de 2 días contado desde la fecha de la publicación del aviso de inicio, una lista actualizada de sus accionistas que contenga, al menos, las menciones indicadas en el artículo 7º de la ley Nº 18.046, respecto de los accionistas que se encontraban inscritos en dicho registro en esa fecha.



	c) El directorio deberá preparar y evacuar un informe escrito, el que no comprometerá su responsabilidad, en el cual emitirá su opinión fundada acerca de la conveniencia de la oferta para los accionistas. El director que tuviere reparos al informe, podrá agregar sus observaciones a éste al final del documento.



	Será obligación de cada director agregar al informe, cualquier antecedente que posea en su calidad de tal y que sea útil o relevante para los accionistas en el momento de pronunciarse sobre la oferta. Además, cada director deberá formular en el informe una declaración jurada en la que haga constar si tiene intereses comprometidos en la aceptación o rechazo de la oferta, debiendo detallar el origen de los mismos.



	Para los efectos de esta letra, serán aplicables a los directores las presunciones establecidas en el artículo 44 de la ley Nº 18.046.



	Copia de este informe deberá ser entregado, dentro del plazo de 5 días hábiles contado desde la fecha de la publicación del aviso de inicio, a la Superintendencia, a las bolsas de valores, al oferente y al administrador u organizador de la oferta, si lo hubiere.



	Artículo 207.- La oferta deberá estar dirigida a todos los accionistas de una sociedad o de la serie de que se trate, en su caso.



	Si el número de acciones comprendidas en las aceptaciones de la oferta supera la cantidad de acciones que se ha ofrecido adquirir, el oferente deberá comprarlas a prorrata a cada uno de los accionistas aceptantes. Para este efecto, se calculará un factor de prorrateo que resultará de dividir el número de acciones ofrecidas comprar por el número total de acciones recibidas. La adquisición se efectuará sólo por el número entero de acciones que resulte de la fórmula antes descrita.



	Artículo 208.- En caso de ofertas dirigidas a una serie específica de acciones, ellas deberán ser hechas en iguales condiciones para los accionistas de dicha serie.



	Si las preferencias o privilegios establecidos para una serie específica de acciones otorgaren preeminencia en el control de la sociedad, toda oferta que se dirija a dicha serie de acciones, obligará a realizar una oferta conjunta por igual porcentaje respecto de las demás series de acciones de la sociedad. Para los efectos de este artículo, se entenderá que el control de la sociedad podrá obtenerse a través de alguna de las actuaciones señaladas en el artículo 97.



	Artículo 209.- Las ofertas que se efectúen conforme a las disposiciones de este Título serán irrevocables. Sin perjuicio de ello, los oferentes podrán contemplar condiciones objetivas de caducidad de su oferta, las que se incluirán en forma clara, detallada y destacada tanto en el prospecto como en el aviso de inicio.



	En caso de haberse propuesto por el oferente la adquisición de un número mínimo de acciones, la oferta quedará sin efecto cuando no se logre, circunstancia que estará indicada en forma destacada tanto en el aviso de inicio como en el prospecto a que se refieren las disposiciones precedentes. Lo anterior es sin perjuicio que el oferente redujere su pretensión a los valores recibidos en la fecha de expiración de ésta. Ello será también aplicable en el caso que el comprador condicione resolutivamente la oferta, al evento de ser adquirido un número mínimo de acciones de otra sociedad durante una oferta simultánea.



	Con todo, las ofertas podrán modificarse durante su vigencia sólo para mejorar el precio ofrecido o para aumentar el número máximo de acciones que se ofreciere adquirir. Cualquier incremento en el precio, favorecerá también a quienes hubieren aceptado la oferta en su precio inicial o anterior.



	El oferente podrá efectuar nuevas ofertas por las mismas acciones, sólo transcurridos 20 días después que la oferta quedare sin efecto por alguna de las causas contempladas en esta disposición.



	Artículo 210.- La aceptación de la oferta será retractable, total o parcialmente. Los accionistas que hayan entregado sus acciones podrán retractarse hasta antes del vencimiento del plazo o de sus prórrogas. En tal caso, el oferente o el administrador de la oferta, si lo hubiere, deberá devolver los títulos, traspasos y demás documentación proporcionada por el accionista tan pronto éste le comunique por escrito su retractación.



	Artículo 211.- Al tercer día de la fecha de expiración del plazo de vigencia de una oferta o de su prórroga, el oferente deberá publicar en los mismos periódicos en los cuales se efectuó la publicación del aviso de inicio, el resultado de la oferta, desglosando el número total de acciones recibidas, el número de acciones que adquirirá, el factor de prorrateo, si fuere el caso, y el porcentaje de control que se alcanzará como producto de la oferta. Toda esta información deberá remitirse a la Superintendencia y a las bolsas de valores en la misma fecha en que se publique el aviso de aceptación.



	Para todos los efectos legales, se considerará que la publicación del aviso a que se refiere el inciso anterior constituye la aceptación formal y firme del oferente para la adquisición de las acciones. De esta forma, la fecha de formalización de cada enajenación de valores será la del día en que se publique el aviso de aceptación.



	Las acciones que no hubieren sido aceptadas por el oferente serán puestas a disposición de los accionistas respectivos en forma inmediata por el oferente o por la sociedad, una vez concluido el proceso de inscripción de las acciones en el Registro de Accionistas, en su caso.



	Si transcurrido el plazo indicado en el inciso primero, el oferente no hubiere publicado el aviso de resultado, volverá a nacer para los accionistas el derecho a retractarse de su aceptación.



	En todo caso, la declaración del oferente no podrá otorgarse más allá de los 15 días contados desde la expiración de la vigencia de la oferta, incluidas sus prórrogas. Si así no ocurriere, se entenderá que el oferente ha incurrido en incumplimiento grave de sus obligaciones.



	Artículo 212.- Si como resultado de la oferta, la sociedad no pudiese seguir calificada obligatoriamente como sociedad anónima abierta, el adquirente deberá expresarlo así en el aviso y precisar si procederá a cerrarla.



	Si la decisión fuere cerrarla, los accionistas minoritarios podrán ejercer el derecho a retiro que contempla el artículo 69 de la ley Nº 18.046, pero ello no afectará el resultado de la oferta ni autorizará su revocación ni modificación. En caso contrario, la sociedad deberá permanecer como abierta mientras se mantengan como accionistas minoritarios aquellos que lo eran a la fecha del aviso.



	Los accionistas que tengan esta calidad en la fecha de la aceptación de la oferta, podrán ejercer el derecho a retiro, dentro del plazo de 30 días, contado de la fecha de publicación del aviso de aceptación y el precio que se pagará por estas acciones será el mismo de adquisición de las acciones en oferta.



	Artículo 213.- La Superintendencia conforme a sus facultades, podrá formular las observaciones pertinentes y exigir al oferente antecedentes adicionales o el cumplimiento de requisitos.



	Mientras no se hayan subsanado las observaciones formuladas por la Superintendencia, los plazos de la oferta quedarán suspendidos, pudiendo el oferente, en todo caso, retractarse de la oferta, lo que se comunicará y publicará en la forma prevista en el artículo 201.



	Artículo 214.- Las sociedades administradoras de fondos fiscalizados por la Superintendencia, no obstante las limitaciones contempladas en las leyes que las regulan, podrán participar, en representación de los respectivos fondos, como aceptantes respecto de las ofertas públicas a que se refiere este Título, enajenando las acciones correspondientes y ejerciendo todos los derechos que les asistan en tal calidad.



	Artículo 215.- Para los efectos de este Título, las transacciones provenientes de una oferta pública de acciones, también podrán ser intermediadas por agentes de valores o corredores de bolsa.



	Si fueren intermediadas por corredores de bolsa, no será necesario que se efectúen en una bolsa de valores, no obstante lo dispuesto en el artículo 23, bastando solamente que se informe de ellas a éstas para que las incorporen a sus procedimientos habituales de difusión a los inversionistas.



	Título XXVI

	De la oferta pública de valores en el extranjero



	Artículo 216.- Las emisiones de acciones que se hagan con la finalidad de ser colocadas, total o parcialmente, y transadas en el extranjero, se podrán efectuar mediante la emisión de certificados representativos de las mismas o a través de otros procedimientos o sistemas que permita la legislación del país donde se coloquen y transen esas acciones.



	Artículo 217.- Los emisores estarán obligados a presentar a la Superintendencia y a las bolsas de valores locales la misma información y en iguales plazos que deba presentarse a las autoridades reguladoras extranjeras y mercados internacionales, por los valores que registren, coloquen y transen en dichos mercados.



	La información que deba proporcionarse en idioma extranjero, se presentará a la Superintendencia y a las bolsas de valores locales, en texto original y con una traducción efectuada por el propio emisor en idioma español, debidamente suscrita por el gerente del emisor. Dicha información se tendrá como documento auténtico para todos los efectos legales, desde que se haga entrega del mismo a la Superintendencia.



	Artículo 218.- La emisión de bonos convertibles en acciones que se realicen para colocarlos en el extranjero, o de cualquier otro valor semejante, se ajustará a los mismos requisitos de los artículos anteriores.



	Artículo 219.- Los tenedores de certificados o valores emitidos contra acciones depositadas, tendrán los mismos derechos que confieren las leyes o los estatutos a todos los accionistas de la sociedad, los que se ejercerán a través de aquéllas y por intermedio de la entidad depositaria, la que se ajustará a las estipulaciones del contrato de depósito o a las instrucciones que reciba en cada oportunidad.



	En caso de existir una oferta pública de adquisición de acciones, la Superintendencia a solicitud de cualquier entidad depositaria, podrá suspender su vigencia hasta por 15 días, para permitir que todas ellas recaben instrucciones de parte de los tenedores de certificados o valores emitidos contra acciones comprendidas en la oferta.



	El depositario de los certificados representativos de los valores, votará en juntas de accionistas en la forma que se haya pactado en el contrato de depósito. En lo no previsto en el contrato, el depositario se estará a las instrucciones recibidas de los respectivos titulares de los valores, por cada una de las materias señaladas en la convocatoria. En caso que el depositario no pudiere votar, las acciones que represente solamente se deberán considerar para el cálculo del quórum de asistencia.



	La infracción de las instrucciones o de la ausencia de las mismas, no invalidará el voto que se haya emitido, pero hará responsable al depositario de los perjuicios causados a los titulares de los certificados.



	Artículo 220.- Las emisiones de valores que se realicen en virtud de este Título, se ajustarán a las normas de carácter general que dicte la Superintendencia.".





	Artículo 2º.- Introdúcense las siguientes modificaciones en la ley Nº 18.046:



	1.- Modifícase el artículo 2º en lo siguiente:



	a) Sustitúyense los incisos segundo y tercero, por los siguientes, pasando los actuales incisos cuarto, quinto y sexto, a ser incisos quinto, sexto y séptimo, respectivamente:



	"Son sociedades anónimas abiertas:



	1) Aquellas que tienen 500 o más accionistas.



	2) Aquellas en las que a lo menos el 10% de su capital suscrito pertenece a un mínimo de 100 accionistas, excluidos los que individualmente, directa o indirectamente a través de otras personas naturales o jurídicas, excedan dicho porcentaje.



	3) Aquellas que voluntariamente acuerden sujetarse a las normas que rigen a las sociedades anónimas abiertas con objeto de hacer oferta pública de sus acciones.



	Las sociedades anónimas abiertas realizarán las gestiones necesarias y deberán dar cumplimiento a la normativa que habilite para hacer oferta pública de sus acciones en conformidad a la ley Nº 18.045, de Mercado de Valores.



	Son sociedades anónimas cerradas las no comprendidas en el inciso segundo, sin perjuicio que voluntariamente puedan sujetarse a las normas que rigen a las sociedades anónimas abiertas para el solo efecto de su fiscalización. También se considerarán sociedades anónimas cerradas aquellas que por disposición legal deban someterse a la fiscalización de la Superintendencia y regirse por las normas de las sociedades anónimas abiertas, siempre que no hagan oferta pública de sus acciones.".



	b) Elimínase en el actual inciso cuarto, la palabra: "Nacional".



	2.- En el artículo 6º, agrégase como inciso final, nuevo, el siguiente: "En todo caso, no podrá pedirse la nulidad de una sociedad, luego de transcurridos cuatro años desde la ocurrencia del vicio que la origina.".



	3.- En el artículo 20, agrégase a continuación del inciso segundo la siguiente frase, después del punto final (.) que pasa a ser punto seguido:



	"Los estatutos de las sociedades anónimas que hagan oferta pública de sus acciones podrán contener preferencias o privilegios que otorguen a una serie de acciones preeminencia en el control de la sociedad, por un plazo máximo de cinco años, pudiendo prorrogarse por acuerdo de la junta extraordinaria de accionistas. Para los efectos de este artículo, se entenderá que el control de la sociedad podrá obtenerse a través de alguna de las actuaciones señaladas en el artículo 97 de la ley Nº 18.045.".



	4.- Elimínase el inciso final del artículo 21.



	5.- En el artículo 27, intercálase después del Nº 3, el siguiente Nº 4:

	

	"4. Permita cumplir un acuerdo de la junta extraordinaria de accionistas, en las condiciones establecidas en los artículos siguientes.".



	6.- Agréganse los siguientes nuevos artículos, a continuación del artículo 27:



	"Artículo 27 A.- Las sociedades anónimas cuyas acciones tengan transacción bursátil podrán adquirir y poseer acciones de su propia emisión, bajo las siguientes condiciones copulativas:



	a) Que sea acordado por junta extraordinaria de accionistas por las dos terceras partes de las acciones emitidas con derecho a voto;



	b) La adquisición sólo podrá hacerse hasta por el monto de las utilidades retenidas, y



	c) Si la sociedad tuviere series de acciones, la oferta de adquisición deberá hacerse en proporción al número de acciones de cada serie, que tenga transacción bursátil.



	Las juntas de accionistas citadas para considerar la adquisición de acciones de su propia emisión, deberán pronunciarse sobre el monto o porcentaje máximo a adquirir, el objetivo y la duración del programa, el que no podrá ser superior a tres años, así como del precio mínimo y máximo a pagar por las acciones respectivas, materias sobre las cuales el directorio de la sociedad deberá dar información amplia y detallada. En todo caso, la junta podrá delegar en el directorio la fijación del precio de adquisición.



	Aprobado el programa para adquirir y poseer acciones de su propia emisión en junta de accionistas, ninguna sociedad anónima podrá mantener en cartera acciones de su propia emisión representativas de un monto superior al 5% de sus acciones suscritas y pagadas.



	Los excesos producidos deberán ser enajenados en el término de 90 días, contado a partir de la fecha de la adquisición que hubiere dado origen al exceso, sin perjuicio de la responsabilidad que le cupiera a los directores y al gerente de la sociedad.



	Sólo podrán ser adquiridas por este procedimiento acciones de la sociedad que estén totalmente pagadas y libres de todo gravamen o prohibición.



	Artículo 27 B.- Las transacciones celebradas con motivo de la adquisición de acciones de propia emisión, deberán llevarse a cabo en bolsas de valores a través de sistemas que permitan la adquisición a prorrata de las acciones recibidas y si no alcanzaren el porcentaje fijado adquirir, el saldo restante podrá comprarse directamente en rueda. No obstante, siempre podrá ejecutarse un acuerdo de adquisición de acciones a través de una Oferta Pública de Adquisición de Acciones, de conformidad a la ley.



	Asimismo, podrá adquirirse directamente en rueda una cantidad representativa de hasta el 1% del capital accionario de la sociedad dentro de cualquier período de doce meses, sin necesidad de aplicar el procedimiento de prorrata, cuando el directorio hubiere sido autorizado para ello por la junta de accionistas.



	El monto de las operaciones realizadas en un mismo día no podrá ser superior al 25% del volumen promedio de transacción diario que hayan experimentado las acciones de la sociedad durante los 90 días anteriores, en las bolsas de valores nacionales y, en su caso, extranjeras, por el saldo de aquellas acciones que no hubieren sido adquiridas por el procedimiento de prorrateo.



	La Superintendencia determinará mediante instrucciones de general aplicación, las condiciones mínimas que deberán reunir las acciones para ser consideradas de transacción bursátil. En todo caso, de la aplicación de estas instrucciones no podrá resultar que queden excluidas sociedades en las cuales pudiere invertir un fondo mutuo, de acuerdo a la normas que le sean aplicables a éstos.



	Artículo 27 C.- Las acciones adquiridas en virtud de lo dispuesto por el número 4) del artículo 27, deberán ser enajenadas por la sociedad dentro del plazo máximo de veinticuatro meses a contar de su adquisición, y si así no se hiciere, el capital quedará disminuido de pleno derecho.



	Al momento de enajenarlas, la sociedad deberá realizar una oferta preferente a los accionistas en los términos referidos en el artículo 25. Sin embargo, no será obligatoria esa oferta cuando se trate de cumplir un programa de venta a trabajadores de la sociedad, o respecto de la venta de una cantidad de acciones que dentro de cualquier período de doce meses no supere el 1% del capital accionario de la sociedad, siempre que en ambos casos se cuente con aprobación de la junta de accionistas. 



	Si los accionistas no ejercieren, en todo o en parte, el derecho preferente señalado en el inciso anterior o se tratare de acciones que se encuentran dentro del cupo mencionado, la enajenación deberá efectuarse siempre en una bolsa de valores. 



	Artículo 27 D.- La adquisición y posesión de acciones de su propia emisión, por parte de un banco quedará sujeta a las siguientes normas adicionales:



	a) El valor de las acciones propias en cartera se deducirá del capital básico para todos los efectos legales, reglamentarios y normativos.



	b) Para los efectos de lo dispuesto en el inciso tercero del artículo 56 de la Ley General de Bancos, la adquisición de acciones propias se considerará como un reparto de dividendo.



	La Superintendencia sólo podrá denegar la aprobación a que se refiere el artículo 127 bis de esta ley, si la empresa solicitante no se encuentra en la Categoría I, según el artículo 60 de la Ley General de Bancos o dejaría de estar en ella como consecuencia de la adquisición de acciones propias.".



	7.- Agrégase, como nuevo inciso final del artículo 31, el siguiente:



	"Sin perjuicio de lo anterior, si la sociedad anónima abierta debiere constituir el comité a que se refiere el artículo 50 bis, el mínimo de directores será de siete.".



	8.- En el artículo 39, agréganse como incisos cuarto y final, nuevos, los siguientes:



	"Los gastos del directorio serán presentados en forma detallada y específica en la memoria social y deberán ser informados en la junta ordinaria de accionistas.



	Cada director tendrá derecho a contratar, con cargo a la sociedad, las asesorías que estime necesarias para el cumplimiento de sus funciones. La junta ordinaria de accionistas fijará anualmente un presupuesto para este efecto y los gastos efectuados serán informados de acuerdo a lo señalado en el inciso anterior.".



	9.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 44:



	a) Intercálase en el inciso primero entre las palabras "aprobadas" y "por", el vocablo "previamente".



	b) Agrégase al final del inciso segundo, antes del punto aparte (.), a continuación de la palabra "capital", la siguiente frase: "o las sociedades o empresas en las cuales alguna de las personas antes mencionadas, sea director o dueño directo o indirecto del 10% o más de su capital; y las personas por quien el director actúe como representante.".



	c) Intercálanse como incisos cuarto, quinto y sexto, los siguientes, pasando el actual inciso cuarto, a ser inciso final:



	Salvo que haya acuerdo unánime del directorio, los actos o contratos que involucren montos relevantes, respecto de los cuales no pueda determinarse si se ajustan a condiciones que habitualmente prevalecen en el mercado, su aprobación requerirá contar al menos, con dos informes de evaluadores independientes, que establezcan que el negocio reporta beneficios para la sociedad. Para estos efectos se entiende que es de monto relevante todo acto o contrato que supere el 1% del patrimonio social, siempre que dicho acto o contrato exceda el equivalente a 2.000 unidades de fomento y en todo caso, cuando sea superior 20.000 unidades de fomento.



	También se presume de derecho que un director tiene interés cuando éste o personas relacionadas con él presten asesoría para la celebración de tal acto o contrato.



	En las actas de la sesión de directorio correspondiente deberá hacerse constar expresamente las deliberaciones del directorio para aprobar los términos y condiciones de los respectivos actos o contratos.



	En la citación que se envíe por correo a los accionistas, conforme al artículo 59, deberá indicarse expresamente el nombre de los directores y la forma en que cada uno de ellos votó en la sesión respectiva, acerca de las materias que trata este artículo y el artículo 89 bis.".



	d) Agrégase al actual inciso cuarto, que pasó a ser final, después del punto seguido (.), la siguiente frase: "En caso de demandarse los perjuicios ocasionados por la infracción de este artículo, corresponderá a la parte demandada probar que el acto o contrato se ajustó a condiciones de mercado o que las condiciones de negociación reportaron beneficios a la sociedad, salvo que la operación haya sido aprobada por la junta extraordinaria de accionistas.".



	10.- En el artículo 47, agrégase el siguiente inciso final:



	"Se entenderá que participan en las sesiones aquellos directores que, a pesar de no encontrarse presentes, están comunicados simultánea y permanentemente a través de medios tecnológicos que autorice la Superintendencia, mediante instrucciones de general aplicación. En este caso, su asistencia y participación en la sesión será certificada bajo la responsabilidad del presidente, o de quien haga sus veces, y del secretario del directorio, haciéndose constar este hecho en el acta que se levante de la misma.".



	11.- En el artículo 48, introdúcese el siguiente nuevo inciso final:



	"El presidente, el secretario y los directores que hayan participado en la sesión respectiva en alguna de las formas señaladas en el inciso final del artículo anterior, no podrán negarse a firmar el acta que se levante de la misma. El acta correspondiente, deberá quedar firmada y salvada, si correspondiere, antes de la sesión ordinaria siguiente que se celebre o en la sesión más próxima que se lleve a efecto.".



	12.- Modifícase el artículo 50 en el siguiente sentido:



	a) Sustitúyese, en la frase: "gerentes y a las personas", la conjunción " y" por una coma (,).



	b) Intercálase a continuación de la palabra "veces", la siguiente frase: "y a los ejecutivos principales".



	13.- Intercálase, a continuación del artículo 50, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 50 bis.- Las sociedades anónimas abiertas deberán designar un comité de directores cuando cumplan con alguna de las siguientes condiciones:



	a) sean controladas con menos de un 75% de las acciones con derecho a voto, o



	b) tengan como accionista al menos, a uno o más inversionistas institucionales que representen un mínimo de un 5% del capital accionario, o



	c) tengan un patrimonio bursátil igual o superior al equivalente a 1.500.000 unidades de fomento.



	Cumpliéndose alguno de los requisitos anteriores, la sociedad deberá mantener en funciones el mencionado comité por un año a contar de la siguiente junta ordinaria de accionistas; y así sucesivamente en los años siguientes.



	El comité tendrá las siguientes facultades y deberes:



	1) Examinar los informes de los inspectores de cuentas y auditores externos, según corresponda, el balance y demás estados financieros presentados por los administradores o liquidadores de la sociedad a los accionistas, y pronunciarse respecto de éstos en forma previa a su presentación a los accionistas para su aprobación. Dicho pronunciamiento deberá ser incluido en la memoria anual.



	2) Proponer al directorio, los auditores externos y los clasificadores privados de riesgo, en su caso, que serán sugeridos a los accionistas para su designación. En caso de desacuerdo con el comité, el directorio podrá formular una sugerencia propia; sometiéndose ambas a consideración de la junta de accionistas.



	3) Examinar los antecedentes relativos a las operaciones a que se refieren los artículos 44 y 89 bis y evacuar un informe respecto a esas operaciones. Una copia del informe será enviada al presidente del directorio, quien deberá dar lectura a dicho informe en la sesión citada para la aprobación o rechazo de la operación respectiva.



	4) Las demás materias que señale el estatuto social, o que le encomiende una junta general de accionistas.



	El comité estará integrado por 3 miembros, la mayoría de los cuales deberán ser independientes al controlador. En caso que hubiere más directores con derecho a integrar el comité, según corresponda, en la primera reunión del directorio después de la junta de accionistas en que se haya efectuado su elección, los mismos directores resolverán, por unanimidad, quiénes lo habrán de integrar. En caso de desacuerdo, se decidirá por sorteo. Sin embargo, los directores vinculados al controlador sólo podrán constituir mayoría si la cantidad de directores independientes no fuere suficiente para lograrla.



	Se entenderá que un director es independiente cuando, al sustraer de su votación los votos provenientes del controlador o de sus personas relacionadas, hubiese resultado igualmente electo.



	Los directores integrantes del comité serán remunerados. La cuantía de la remuneración será fijada anualmente en la junta ordinaria de accionistas, acorde a las funciones que les corresponde desarrollar.



	El comité podrá contratar la asesoría de profesionales independientes para el desarrollo de sus labores. Los gastos de funcionamiento del comité, incluidos los de sus asesores, serán de cargo de la sociedad y serán presentados, en forma específica y detallada, en la memoria social, e informados en la junta ordinaria de accionistas. Esta última fijará anualmente un presupuesto de gastos al comité.



	Los directores que integren el comité en el ejercicio de las funciones que señala este artículo, deberán tener el cuidado y diligencia que los hombres emplean en sus propios negocios. Se presume su culpabilidad del daño causado, cuando no cumplan con las funciones y obligaciones señaladas en el inciso primero. Además de la responsabilidad inherente al cargo de director, responderán solidariamente de los perjuicios que causen a los accionistas y a la sociedad.".



	14.- Modifícase el artículo 67, en el siguiente sentido:



	a) Sustitúyese el Nº 9), por el siguiente:



	"9) La enajenación de un 50% o más de su activo, sea que incluya o no su pasivo; como asimismo, la formulación o modificación de cualquier plan de negocios que contemple la enajenación de activos por un monto que supere el porcentaje antedicho. Para estos efectos se presume que constituyen una misma operación de enajenación, aquellas que se perfeccionen por medio de uno o más actos relativos a cualquier bien social, durante cualquier período de 12 meses consecutivos.".



	b) Intercálanse como nuevos Nºs 11) y 12), los siguientes, pasando los actuales Nºs 11) y 12), a ser: Nºs 13) y 14), respectivamente:



	"11) El otorgamiento de una o más garantías reales o personales para caucionar obligaciones de terceros y que, en conjunto a las demás garantías reales o personales constituidas en favor de terceros, sea equivalente o supere un 50% de su activo, excepto respecto de filiales, caso en el cual la aprobación del directorio será suficiente;



	12) La adquisición de acciones de su propia emisión, en las condiciones establecidas en los artículos 27A y 27B;".



	15.- En el artículo 69, introdúcense las siguientes modificaciones:



	a) En el inciso primero, agrégase, a continuación del punto aparte (.), que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente oración: "Sin perjuicio de lo anterior, en caso de haberse declarado la quiebra de la sociedad, se suspenderá el ejercicio del derecho a retiro hasta que no sean pagadas las acreencias que existan en el momento de generarse ese derecho. Igual norma se aplicará en caso de quedar sujeta la sociedad a un convenio aprobado de acuerdo al Título XII de la ley de Quiebras y mientras esté vigente, salvo que dicho convenio autorice el retiro o cuando termine por la declaración de quiebra.".



	b) Sustitúyese el número 3) por el siguiente:



	"3) La enajenación del 50% o más del activo social, en los términos referidos en el Nº 9) del artículo 67;"



	c) Intercálase como nuevo número 4), el siguiente, pasando los actuales números 4), 5) y 6) a ser 5), 6) y 7), respectivamente: 



	"4) El otorgamiento de las cauciones a que se refiere el Nº11) del artículo 67;".



	16.- En el artículo 72, introdúcese el siguiente nuevo inciso final:



	"El presidente, el secretario y las demás personas que se hayan obligado a firmar el acta que se levante de la junta de accionistas respectiva, no podrán negarse a firmarla. El acta que se levante de una junta de accionistas deberá quedar firmada y salvada, si fuere el caso, dentro de los 10 días siguientes a la celebración de la junta de accionistas correspondiente.".



	17.- Intercálase, a continuación del artículo 89, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 89 bis.- Una sociedad anónima o sus filiales que hagan oferta pública de sus acciones podrán celebrar actos o contratos con personas relacionadas con ellas, sólo cuando se ajusten en todo a las condiciones establecidas en los artículos 44 y 89, en lo que correspondiere, respectivamente.



	La referencia a persona relacionada deberá entenderse efectuada a la definición contenida en el artículo 100 de la ley Nº 18.045, excepto en lo que se refiera a sus filiales.".



	18.- Agrégase a continuación del artículo 127, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 127 bis.- Las operaciones de compra de acciones llevadas a cabo en cumplimiento de un acuerdo de adquisición de acciones de su propia emisión, deberán contar con la autorización previa de la Superintendencia respectiva.".



	19.- Intercálase, a continuación del artículo 133, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 133 bis.- Si resultare dañado el patrimonio de la sociedad como consecuencia de una infracción de esta ley, su reglamento, los estatutos sociales o las normas que imparta la Superintendencia, cualquier accionista o grupo de accionistas que representen, al menos, un 5% de las acciones emitidas por la sociedad o cualquiera de los directores de la sociedad podrán demandar la indemnización de perjuicios a quien correspondiere, en nombre y beneficio de la sociedad. 



	Las costas a que hubiere lugar serán pagadas a los demandantes y no podrán, de forma alguna beneficiar a la sociedad. Por su parte, si los accionistas o el director demandantes fueren condenados en costas, serán exclusivamente responsables de éstas.



	Las acciones contempladas en este artículo, son compatibles con las demás acciones establecidas en la presente ley.".



	20.- En el inciso primero del artículo 135, agrégase a continuación de la palabra "gerentes" la frase: ", ejecutivos principales".



	21.- Agrégase, como artículo transitorio, el siguiente:



	"Artículo 11.- No obstante lo dispuesto en el inciso tercero del artículo 20, las sociedades anónimas que actualmente tengan dividido su capital social en series de acciones y en que una de ellas tenga preeminencia en el control de la sociedad, podrá seguir manteniéndolo hasta que se extinga dicho privilegio o así se acuerde eliminarlo por la junta extraordinaria de accionistas.".





	Artículo 3º.- Intercálase, a continuación del artículo 14 del decreto ley Nº 1.328, de 1976, sobre Administración de Fondos Mutuos, cuyo texto refundido, coordinado y sistematizado fue fijado por el D.S. Nº 1.019, de Hacienda, de 1979, el siguiente artículo, nuevo:



	"Artículo 14º bis.- En las elecciones de directorio de las sociedades cuyas acciones hayan sido adquiridas con recursos de los fondos mutuos, las administradoras no podrán votar por personas que se encuentren en alguna de las siguientes situaciones:



	a) Ser accionista mayoritario o persona relacionada con él, que, en forma directa o indirecta, o mediante acuerdo de actuación conjunta, pueda elegir la mayoría del directorio.



	b) Ser accionista de la administradora que posea el 10% o más de las acciones suscritas de ella o ser persona relacionada con éste.



	c) Ser director o ejecutivo de la administradora o de alguna de las sociedades del grupo empresarial al que aquélla pertenezca.



	Las administradoras podrán actuar concertadamente entre sí o con accionistas que no estén afectos a las restricciones contempladas en este artículo. No obstante lo anterior, no podrán realizar ninguna gestión que implique participar o tener injerencia en la administración de la sociedad en la cual hayan elegido uno o más directores.



	Sin perjuicio de lo establecido en la letra a) del inciso primero, las administradoras podrán votar por personas que se desempeñen como directores en una sociedad del grupo empresarial al que pertenezca la sociedad en la que se elige directorio, cuando las personas cumplan con lo siguiente:



	i) Ser persona cuya única relación con el controlador del grupo empresarial provenga de su participación en el directorio de una o más sociedades del mencionado grupo.



	ii) Que la persona no haya accedido a los directorios mencionados en la letra a), con el apoyo decisivo del controlador del grupo empresarial o de sus personas relacionadas.



	Se entenderá que un director ha recibido apoyo decisivo del controlador, cuando al sustraer de su votación los votos provenientes de aquél o de sus personas relacionadas, no hubiese resultado electo.



	En caso que la persona elegida esté afecta a las restricciones de este artículo o se inhabilitare por cualquier causa, cesará de pleno derecho en el cargo, debiendo asumir definitivamente el suplente si lo hubiere, o aquél reemplazante habilitado que designe el directorio.".





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



	1.- En el inciso segundo del artículo 34, reemplázase las letras l) y o) por k) y m).



	2.- Reemplázase, en el inciso primero del artículo 44 la letra l) por la letra k).



	3.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 45:



	a) En el inciso segundo:



	i.- Reemplázase la letra i) por la siguiente:



	"i) Cuotas de Fondos de inversión a que se refiere la ley Nº 18.815;".



	ii.- Elimínanse las letras j), m), ñ) y p), pasando las actuales letras k), l), n) y o) a ser letras j), k), l) y m), respectivamente.



	iii.- En la actual letra n), que pasa a ser l), sustitúyese el punto y coma (;), por la expresión ", y".



	iv.- En la actual letra o), que pasa a ser m), sustitúyese la expresión ", y" por un punto aparte (.).



	b) En el inciso cuarto, reemplázanse las referencias a las letras l) y n) cada vez que aparecen en el texto, por k) y l), respectivamente.



	c) En el inciso quinto reemplázase la frase "las letras i), j), m), ñ) y p)", por la frase "la letra i)" y reemplázase la letra k) por j).



	d) En el inciso sexto, reemplázase la frase "las letras e), f), g), h), i), j), k), l) cuando corresponda, m), n), ñ) y p)" por la frase: "las letras e), f), g), h), i), j), k) cuando corresponda y l)".



	e) En el inciso noveno:



	i.- En el número 6., reemplázase la expresión "k)" por "j)".



	ii.- En el número 7, reemplázase la expresión "l) y p)", por la frase: "k) e i) cuando el reglamento interno contemple la posibilidad de invertir en alguno de los activos indicados en los números 17) al 27) del artículo 5º de la ley 18.815".



	iii.- Reemplázase el número 8. por el siguiente:



	"8. El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i), más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48, no podrá ser inferior al quince por ciento ni superior al treinta por ciento del valor del fondo. No se entenderá incluida dentro de este límite, la inversión en los Fondos de inversión a que se refiere el número 7 anterior y el monto de los aportes comprometidos en dichos fondos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48.".



	iv.- Suprímese el número 9., pasando los actuales números 10 al 15, a ser 9 a 14, respectivamente.



	v.- En el número 10., que pasa a ser 9., elimínanse las referencias a las letras j), m) ñ) y p), reemplazando la coma (,) que precede a la letra i), por la conjunción "e". Asimismo, reemplázanse las letras l) y n) por las letras k) y l), respectivamente.



	vi.- Reemplázase el número 11 que pasa a ser número 10, por el siguiente:



	"10. El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en las letras h), i) y l), si se trata de instrumentos representativos de capital inmobiliario, más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48, no podrá ser inferior al diez por ciento ni superior al veinte por ciento del valor del fondo. Para efectos de este límite, la referencia a la letra i) del artículo 45 y al inciso tercero del artículo 48 se aplicará a aquellos Fondos de inversión en que, a lo menos, el 50% de los activos estén invertidos en los instrumentos señalados en los números 10), 11), 12), 13) y 15) a los que se refiere el artículo 5º de la ley Nº18.815.".



	vii.- En el número 12, que pasa a ser número 11., reemplázase la letra o) por la letra m).



	viii.- En el número 13, que pasa a ser número 12, elimínase la expresión "j), m), ñ) y p)", y reemplázase la coma (,) que precede a la letra i) por la conjunción "e". Asimismo, reemplázase la letra k) por j), la letra n) las dos veces que aparece en el texto por la letra l) y la letra l), las dos veces que aparece en el texto por la letra k).



	ix.- En el número 14, que pasa a ser número 13, reemplázase el guarismo "10" por "9".



	x.- En el número 15, que pasa a ser número 14, reemplázase el guarismo "11" por "10".



	f) En el inciso decimosegundo, reemplázase la letra l) por la letra k).



	g) Reemplázase el inciso decimotercero por el siguiente:



	"El límite para la suma de las inversiones en los instrumentos señalados en la letra i) siempre que, a lo menos, el 50% de los activos estén invertidos en los instrumentos señalados en los números 8) o 9) del artículo 5º de la ley Nº 18.815, más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48 cuando se trate de este tipo de Fondos de inversión, no podrá ser inferior al dos por ciento ni superior al cinco por ciento del valor del Fondo.".



	h) En el inciso decimosexto, reemplázase las letras l) y n), por las letras k) y l), respectivamente.



	i) En el inciso decimoséptimo reemplázase la letra n) por la letra l).



	j) En el inciso decimoctavo reemplázanse las letras k) y n) por las letras j) y l), respectivamente.



	k) En el inciso decimonoveno reemplázase las letras k), l) y n) por las letras j), k) y l).



	l) En el inciso vigésimo, reemplázase la expresión "decimotercero" por "decimocuarto" y reemplázase la frase "las letras i) y m) del artículo 45" por la siguiente: "la letra i) del artículo 45, más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48". Asimismo, reemplázase la letra n) por letra l).



	m) En el inciso vigesimoprimero reemplázanse las letras k), las dos veces que aparece en el texto, l) y n) por las letras j), k) y l), respectivamente.



	n) En el inciso vigesimotercero reemplázase la expresión "las letras n) y ñ)" por la expresión "la letra l)".



	4.- En el inciso tercero del artículo 45 bis, sustitúyese la frase " las letras i), j), m), ñ) y p)" por la frase "la letra i)".



	5.- En el inciso tercero del artículo 46, reemplázanse las letras l), n) y o), por las letras k), l) y m), respectivamente.



	6.- Modifícase el artículo 47, en el siguiente sentido:



	a) Reemplázase el inciso vigesimoprimero por el siguiente:



	"Las inversiones con recursos de un Fondo de Pensiones en cuotas de un fondo de inversión de aquellos a que se refiere la letra i) del artículo 45, más el monto de los aportes comprometidos mediante los contratos a que se refiere el inciso tercero del artículo 48 en los casos que corresponda, no podrá exceder del menor valor entre el veinte por ciento de la suma de las cuotas suscritas y las cuotas que se han prometido suscribir y pagar del respectivo fondo de inversión y el producto del cinco por ciento del valor del Fondo de Pensiones por el factor de diversificación. Cuando se suscriban cuotas de una nueva emisión, el monto máximo a suscribir no podrá exceder del veinte por ciento de la emisión.".



	b) En el inciso vigesimosegundo, reemplázase la frase "internacional de aquellos a que se refiere la letra p) del artículo 45", por la frase "que tenga por objeto la inversión en los instrumentos referidos en los números 17) al 27) del artículo 5º de la ley Nº 18.815".



	c) En el inciso vigesimotercero:



	i) Reemplázase la primera oración por la siguiente:



	"El factor de diversificación será determinado en función de la proporción de los activos totales de un fondo de inversión, invertido directa e indirectamente en instrumentos emitidos o garantizados por un mismo emisor.".



	ii) Agrégase al final del inciso lo siguiente:



	"0	si la inversión directa e indirecta en instrumentos emitidos o garantizados por una misma entidad es igual o superior al cuarenta por ciento del activo total del Fondo.".



	d) Reemplázase, en el inciso vigesimocuarto, la letra l) por la letra k).



	e) Reemplázase en el inciso vigesimoquinto la letra l), por la letra k).



	f) Reemplázase en el inciso trigesimocuarto la letra n) por la letra l).



	g) Reemplázase en el inciso trigesimoquinto la letra o) por m).



	h) En el inciso cuadragesimosegundo, elimínase la expresión "inmobiliario, de Fondos de inversión de desarrollo de empresas, de Fondos de inversión mobiliarios, de Fondos de inversión de créditos securitizados y de Fondos de inversión internacional"; y reemplázanse las letras l) y n) por k) y l), respectivamente.



	7.- Reemplázase, en la primera oración del inciso segundo del artículo 47 bis, la expresión: "con interés, de aquéllas a que se refiere la letra m) del artículo 98" por la siguiente: "de aquéllas a que se refiere la letra i) del artículo 98".



	8.- Introdúcense las siguientes modificaciones al artículo 48:



	a) Reemplázase en su inciso segundo la expresión "k), m), n), ñ) y p)" por la expresión "y l)".



	b) Intercálase como incisos tercero y cuarto, nuevos, los siguientes:



	"Las Administradoras de Fondos de Pensiones podrán participar con recursos del fondo que administren, en las ofertas públicas de adquisición de acciones que se realicen de acuerdo con lo dispuesto en el Título XXV de la ley Nº 18.045. La Superintendencia establecerá mediante norma de carácter general, los requisitos que deberán cumplir éstas a fin de que los Fondos puedan participar.



	La Superintendencia de Valores y Seguros hará llegar a la Superintendencia copia del prospecto a que alude el artículo 202 de ley Nº 18.045, dentro de los 3 días siguientes de recibido.".



	c) Reemplázase el inciso tercero que ha pasado a ser quinto, por el siguiente:



	"Las Administradoras podrán celebrar directamente con los emisores a nombre propio y también para el Fondo de Pensiones, contratos de promesa de suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión a los que se refiere la ley Nº 18.815, comprometiendo el aporte de recursos correspondientes al Fondo de Pensiones que administren, siempre que, a lo menos, el 65% de los activos estén invertidos en los instrumentos señalados en los números 8), 9), 10), 11), 12), 13), 15), 22), 23) ó 27) del artículo 5º de la misma ley. Los aportes que se realicen en virtud de estos contratos deberán efectuarse contra la entrega de la cuotas respectivas.".



	d) Agrégase a continuación del actual inciso sexto, que ha pasado a ser octavo, la siguiente oración:



	"Asimismo, estos aportes no podrán superar el medio por ciento del valor del Fondo por cada emisor en particular.".



	e) Reemplázase el actual inciso octavo, que ha pasado a ser décimo, por el siguiente:



	"Las Administradoras no podrán ceder los contratos de promesa de suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión, a que se refiere este artículo.".



	f) Reemplázase en el actual inciso noveno, que ha pasado a ser decimoprimero, la letra "l)" por la letra "k)".



	g) Reemplázase en el literal b) del actual inciso décimo, que ha pasado a ser decimosegundo, la letra "l)" por la letra "k)".



	9.- En el artículo 94, sustitúyese el inciso tercero del número 8. por los siguientes incisos:



	"Para reclamar de una multa impuesta por la Superintendencia, el reclamante deberá efectuar una consignación equivalente al 25% de su monto, en dicho organismo.



	La consignación será devuelta si se acogiere el reclamo.".



	10.- Elimínase la letra m) del artículo 98, pasando la actual letra n) a ser m).



	11.- Reemplázase en la letra c) del inciso primero del artículo 99, las referencias a las letras l), n) y o) por las letras k), l) y m), respectivamente. Asimismo, en las letras d), e) y f) del inciso primero, reemplázase la referencia a la letra l) por la letra k).



	12.- Reemplázanse en el inciso final del artículo 104, las referencias a las letras l) y n), por las letras k) y l), respectivamente.



	13.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 105:



	a) Reemplázanse en el inciso primero y segundo, las referencias a las letras l) y n), por las letras k) y l), respectivamente. Adicionalmente, en el inciso segundo, reemplázase la referencia a la letra k), por la letra j).



	b) Reemplázanse en el inciso sexto, séptimo y octavo, las referencias a las letras l), por la letra k).



	14.- Reemplázase en los incisos noveno y décimo del artículo 106, las referencias a la letra l), por la letra k).



	15.- Reemplázase en el inciso segundo del artículo 138 la referencia a la letra o) por letra m). 



	16.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 155:



	a) En el inciso primero, agréganse las siguientes letras c) y d), nuevas:



	"c) Ser accionista de la Administradora que posea directa o indirectamente el 10% o más de las acciones suscritas de ella o ser persona relacionada a aquél.



	d) Ser director o ejecutivo de la Administradora o de alguna de las sociedades del grupo empresarial al que aquella pertenezca.".



	b) Intercálanse, a continuación del inciso primero, los siguientes incisos segundo al décimo nuevos, pasando los actuales incisos segundo y tercero a ser incisos decimoprimero y decimosegundo, respectivamente:



	"Sin perjuicio de lo establecido en la letra a) del inciso primero, las Administradoras podrán votar por personas que se desempeñen como directores en una sociedad del grupo empresarial al que pertenezca la sociedad en la que se elige directorio, cuando las personas cumplan con lo siguiente:



	a) Que la única relación con el controlador del grupo empresarial provenga de su participación en el directorio de una o más sociedades del mencionado grupo.



	b) Que la persona no haya accedido a los directorios mencionados en la letra a) anterior con el apoyo decisivo del controlador del grupo empresarial o de sus personas relacionadas.



	Se entenderá que un director ha recibido apoyo decisivo de una persona natural o jurídica cuando, al sustraer de su votación los votos provenientes de aquéllas o de sus personas relacionadas, no hubiese resultado electo.



	Dentro de los diez días hábiles siguientes a la celebración de una junta de accionistas en la que se haya elegido directores de una sociedad, la Superintendencia podrá pronunciarse sobre el cumplimiento de los requisitos establecidos en este artículo, declarando la inhabilidad de los directores elegidos con mayoría de votos otorgados por las Administradoras y disponiendo la cesación en el cargo, mediante una resolución fundada, la que se notificará a las Administradoras que hubieren votado por el director, a la sociedad y al director inhábil.



	Si el director inhabilitado tuviere un suplente habilitado, éste ocupará el cargo en forma transitoria. En caso contrario, el cargo será ocupado por una persona habilitada designada como reemplazante por el directorio de la sociedad.



	La resolución aludida será reclamable por las Administradoras que hubieren votado por el director inhabilitado, de acuerdo con el procedimiento establecido en el número 8 del artículo 94. Mientras no se resuelva el reclamo, el directorio no podrá nombrar un reemplazante para proveer el cargo en forma definitiva.



	Si la resolución de la Superintendencia no fuere reclamada o, en su caso, de ser reclamada quedare ejecutoriada la resolución judicial que la rechaza, el director suplente, si lo hubiere, asumirá en propiedad. En los demás casos, el reemplazante hábil y definitivo será designado por el directorio, de una terna presentada por las Administradoras que hubieren votado por el director inhabilitado. La designación deberá efectuarse dentro de los 15 días siguientes a la fecha de quedar ejecutoriada la resolución de la Superintendencia que establece la inhabilidad o de quedar a firme la resolución judicial que desecha el reclamo. La designación del director reemplazante, será por el plazo que le faltare al director inhabilitado para cumplir el período por el cual fue elegido.



	Si la inhabilidad se produjere durante el ejercicio del cargo, la Superintendencia dictará una resolución fundada estableciendo la inhabilidad del director y disponiendo la cesación en el cargo, la que se notificará a las Administradoras, a la sociedad y al director inhabilitado, quien será reemplazado de acuerdo a lo establecido en los incisos anteriores.



	Serán válidos los acuerdos adoptados por el directorio de la sociedad, en la cual uno de sus integrantes esté afectado por una de la inhabilidades establecidas en este artículo, mientras se encuentre ejerciendo su cargo y no haya sido notificada la resolución de la Superintendencia que establece la inhabilidad.



	La Superintendencia establecerá, mediante norma de carácter general, el procedimiento de información al que las Administradoras deberán atenerse, con objeto de permitir los pronunciamientos establecidos en los incisos cuarto y octavo.".





	Artículo 5º.- Introdúcense las siguientes modificaciones al decreto con fuerza de ley Nº 101, de 1981, del Ministerio del Trabajo y Previsión Social:



	1.- Sustitúyese el número 2) del artículo 17 por el siguiente:



	"2. Multa a beneficio fiscal, hasta por un monto no superior a 15.000 unidades de fomento, en su equivalente en moneda nacional o hasta por el 30% del valor total de las operaciones irregulares o de los actos o contratos que hayan sido ejecutados en infracción de ley, de reglamentos o de instrucciones de la Superintendencia, en su caso.".



	2.- Agrégase el siguiente inciso final, nuevo, al artículo 19:



	"El retardo en el pago de toda multa que aplique la Superintendencia, devengará los intereses establecidos en el artículo 53 del Código Tributario. Si la multa no fuere procedente y, no obstante hubiese sido enterada, la Superintendencia o la Corte en su caso, deberá ordenar se devuelva debidamente reajustada en la forma que señalan los artículos 57 y 58 del citado Código.".





	Artículo 6º.- Introdúcense las siguientes modificaciones a la ley sobre Impuesto a la Renta, contenida en el artículo 1º del decreto ley Nº 824, de 1974:



	1.- En el artículo 18, intercálase el siguiente inciso cuarto, pasando a ser incisos quinto y sexto los actuales cuarto y quinto:



	"De igual modo, se presumirá de derecho que existe habitualidad en el caso de enajenación de acciones adquiridas por el enajenante de conformidad a lo previsto en el artículo 27 A de la ley Nº 18.046.".



	2.- En el inciso tercero del artículo 21, agréganse las siguientes oraciones a continuación del punto aparte (.), que pasa a ser seguido: "Quedarán también afectas al impuesto establecido en este inciso las sociedades anónimas que hubieren adquirido acciones de su propia emisión, de conformidad a lo previsto en el artículo 27 A de la ley Nº 18.046, y que no las enajenaren dentro del plazo que establece el artículo 27 C de dicha ley. En este caso, el impuesto se aplicará sobre la cantidad que la sociedad hubiere destinado a la adquisición de tales acciones, debidamente reajustada de acuerdo a la variación del Indice de Precios al Consumidor, ocurrida entre el último día del mes que antecede a aquél en que se efectuó la adquisición y el último día del mes de noviembre del ejercicio en que debió enajenar dichas acciones.".





	Artículo 7º.- Introdúcense las siguientes modificaciones a la ley Nº 18.815:



	1.- En el artículo 1º, introdúcense las siguientes enmiendas:



	a) Agrégase el siguiente inciso tercero, nuevo:



	"Los fondos de inversión y las sociedades que los administren serán fiscalizados por la Superintendencia de Valores y Seguros, en adelante la Superintendencia, y se regirán por las disposiciones que se establecen en esta ley y en su reglamento, y por las que se establezcan, para cada fondo, en sus respectivos reglamentos internos.".



	b) Agrégase el siguiente inciso final:



	"Transcurridos seis meses contados desde la aprobación del Reglamento Interno del Fondo, éste deberá contar permanentemente con a lo menos 50 aportantes o bien, 5 aportantes, si entre ellos hay un inversionista institucional.".



	2.- Reemplácese el artículo 2º por el siguiente:



	"Artículo 2º.- Si un fondo de inversión infringe lo dispuesto en el inciso final del artículo 1º, se deberá informar tal situación a la Superintendencia al día siguiente hábil. La sociedad administradora tendrá un plazo de 6 meses contado desde que se incurrió en tal infracción para regularizarla, de lo contrario se procederá a la disolución y liquidación del fondo. Este plazo se suspenderá si la asamblea de aportantes, a fin de incrementar el número de éstos o interesar a uno institucional, acordare aumentar el capital del fondo mediante una nueva emisión de cuotas, reanudándose una vez inscrita tal emisión en el Registro de Valores.".



	3.- Modifícase el artículo 3º, en la siguiente forma:



	a) Reemplázase el inciso primero, por el siguiente:



	"La administración de los fondos de inversión será ejercida por sociedades anónimas especiales, cuyo objeto exclusivo sea tal administración. Por dicha administración podrán percibir una comisión, que se deducirá de dichos fondos. Sin perjuicio de lo anterior, estas sociedades podrán incluir dentro de su objeto la administración de los fondos de inversión de capital extranjero regulados por la ley Nº 18.657. Además, podrán realizar las actividades complementarias que les autorice la Superintendencia.".



	b) En el inciso segundo, al final de su letra c), agrégase la frase: "Sin perjuicio de lo anterior, cuando una de estas sociedades administre fondos de distinta naturaleza, deberá dar cumplimiento a los requisitos patrimoniales de cada una de tales administraciones.".



	c) En el inciso segundo, agrégase la siguiente letra d):



	"d) Transcurrido un año contado desde su autorización de existencia, la sociedad deberá mantener, permanentemente, la administración de, a lo menos, un fondo, y si así no lo hiciere, deberá disolverse.".



	4.- Modifícase el artículo 4º, en el siguiente sentido:



	a) En el inciso primero, reemplázase, la oración que comienza con "La Superintendencia aprobará" y que termina con el primer punto seguido (.) por la siguiente:



	"La Superintendencia aprobará el reglamento interno de cada uno de los fondos que administre una sociedad, los textos de los contratos tipo que ésta suscriba con los aportantes y sus modificaciones, respectivamente.".



	b) En el inciso tercero, efectúense las siguientes enmiendas:



	i) En la letra a), elimínase la frase "seguida de la expresión correspondiente al objeto de su inversión, según el artículo 6º de esta ley".



	ii) Reemplázase la letra c) por la siguiente:



	"c) Política de inversión de los recursos, debiendo detallarse a lo menos, los tipos de activos en que se invertirán éstos, la política de diversificación de las inversiones del fondo, el tratamiento de los excesos de inversión y su política de liquidez;".



	iii) En la letra h), reemplázase la frase: "informativas para los aportantes", por "que exija la ley".



	iv) En la letra i), agrégase, luego de la expresión "capital", la frase: ", y para el caso que se contemplare realizar disminuciones voluntarias y parciales de capital, de acuerdo al reglamento de esta ley, los términos, condiciones y plazos para llevarlas a efecto;".



	v) En las letras j) y k), sustitúyense, la coma (,) y la conjunción "y" por un punto y coma (;) y el punto final (.) por un punto y coma (;), respectivamente.



	vi) Agréganse las siguientes nuevas letras:



	"l) Materias que corresponderán al conocimiento de la asamblea extraordinaria de aportantes;



	m) Las atribuciones, deberes y responsabilidades del Comité de Vigilancia, y sus actividades y funciones mínimas que desarrollará para el cumplimiento de esas atribuciones, determinando, además, si sus miembros serán remunerados por esas funciones con cargo al fondo; sin perjuicio de lo establecido en esta ley y en su reglamento;



	n) Forma y periodicidad en que la administradora cumplirá con la obligación de informar a que se refiere el artículo 11, y



	ñ) Las diferencias que ocurran entre los aportantes en su calidad de tales, o entre éstos y la sociedad o sus administradores, sea durante la vigencia del fondo respectivo o durante su liquidación, serán sometidas a arbitraje. Si nada se dijere, se entenderá que este árbitro tendrá la calidad de árbitro arbitrador.".



	5.- Modifícase el artículo 5º, en el siguiente sentido:



	a) Reemplázanse los números que se indican por los siguientes:



	i) El Nº 4) por:



	"4) Bonos, títulos de deuda de corto plazo y títulos de deuda de securitización cuya emisión haya sido inscrita en el Registro de Valores de la Superintendencia respectiva;".



	ii) El Nº 5) por:



	"5) Acciones de sociedades anónimas abiertas, y otras acciones inscritas en el Registro de Valores de la Superintendencia respectiva;"



	b) Altérense los siguientes números:



	i) En el Nº 11) reemplázase la frase "artículo 83 número 4 bis" por "artículo 69 número 7".



	ii) En el Nº 12) elimínase la última parte del primer párrafo desde la expresión: "En todo caso,..." hasta el punto aparte.



	iii) Trasládase el segundo párrafo del Nº 12), como nuevo inciso final del artículo.



	c) Intercálanse entre los números 12) y 13), los siguientes números 13) y 14), nuevos, pasando los actuales Nºs 13) al 25), a ser 15) a 27), respectivamente:



	"13) Cuotas o derechos en comunidades sobre bienes muebles e inmuebles, en la medida que se haya estipulado un pacto de indivisión que contenga cláusulas relativas, a lo menos, al uso, goce, administración y destino de los bienes comunes, debiendo pactarse la indivisión por un plazo no superior al señalado en el inciso segundo del artículo 1317 del Código Civil. Con todo, dicho plazo no podrá exceder la duración del fondo, incluida su liquidación;



	14) Títulos que representen productos, que sean objeto de negociación en bolsas de productos;".



	d) Intercálase a continuación del actual número 22), que ha pasado a ser 24), el siguiente número 25), nuevo, pasando los actuales Nºs 23) a 25), a ser: Nºs 26) a 28), respectivamente:



	"25) Títulos que representen productos, que sean objeto de negociación en bolsas de productos extranjeras;".



	e) Reemplázase los incisos segundo, tercero y final, del artículo 5º, por los siguientes nuevos incisos segundo, tercero, cuarto y quinto:



	"Los fondos podrán celebrar contratos de futuro, tanto dentro como fuera de bolsa y opciones de compra o venta sobre activos, valores e índices, con el objeto de utilizarlos como instrumentos de cobertura de riesgo financiero de sus inversiones, de acuerdo con los requisitos y las características básicas que la Superintendencia establezca mediante norma de carácter general.



	Para la adquisición o enajenación de activos no financieros en los cuales se encuentran autorizados a invertir, los fondos podrán celebrar contratos de promesa de compra o venta y contratos que les otorguen el derecho de adquirir o enajenar activos.



	Asimismo, sobre los valores de oferta pública que se definan en su reglamento interno, los fondos podrán realizar operaciones de venta con compromiso de compra y operaciones de compra con compromiso de venta.



	Los fondos podrán efectuar operaciones que autorice la Superintendencia en las bolsas de valores.".



	6.- Reemplázase el artículo 6º por el siguiente:



	"Artículo 6º.- Para el cumplimiento de sus objetivos de inversión, los fondos podrán concurrir a la constitución de sociedades, en cuyos estatutos deberá establecerse que sus estados financieros anuales serán dictaminados por auditores externos, inscritos en el registro que al efecto lleva la Superintendencia.



	Respecto de los fondos que de conformidad a su reglamento interno, puedan invertir en alguno de los activos indicados en los números 17) al 27) del artículo anterior, la Superintendencia podrá establecer mediante norma de carácter general, las monedas en que puedan expresarse los valores en que inviertan, los requisitos de riesgo e información de los países en que podrán efectuarse tales inversiones y los procedimientos administrativos a que ellas deberán ajustarse.".



	7.- En el artículo 6º bis, reemplázase la frase "el o los fondos de inversión internacional" por "los fondos de inversión".



	8.- Reemplázase el artículo 7º por el siguiente:



	"Artículo 7º.- Los activos no podrán invertirse en acciones emitidas por sociedades administradoras de fondos autorizados por ley, ni en cuotas de otro fondo de inversión administrado por la misma sociedad.



	Asimismo, un fondo no podrá invertir en instrumentos emitidos o garantizados por personas relacionadas a la administradora. Sin perjuicio de lo anterior, si un determinado emisor en el cual el fondo mantiene inversiones, por razones ajenas a la administradora, pasa a ser persona relacionada a la misma, dicha sociedad deberá informar al Comité de Vigilancia y a la Superintendencia al día siguiente hábil de ocurrido el hecho. La regularización de la situación mencionada deberá efectuarse dentro del plazo de 24 meses, contado desde que ésta se produjo.



	El fondo no podrá efectuar operaciones con deudores de la sociedad administradora o sus personas relacionadas, cuando esos créditos sean iguales o superiores al equivalente de 2.500 unidades de fomento, límite que se incrementará a 20.000 unidades de fomento cuando la persona relacionada sea banco o institución financiera, salvo que estas operaciones sean informadas anticipadamente al Comité de Vigilancia, el que a su vez deberá informarlo en la próxima asamblea de aportantes, en la forma y oportunidad que disponga el reglamento.



	Para los efectos de este artículo, no se considerará como persona relacionada a la administradora que adquiera dicha condición como consecuencia de la inversión en ella de los recursos del fondo.".



	9.- Reemplázase el artículo 8º por el siguiente:



	"Artículo 8º.- La política de diversificación de las inversiones del fondo que deberá quedar establecida en el reglamento interno, contendrá, a lo menos, límites de inversión respecto del activo total del fondo, en función de cada emisor, grupo empresarial y sus personas relacionadas, bienes raíces, conjunto o complejos inmobiliarios, estos últimos según lo defina la Superintendencia, y deudores y sus personas relacionadas, según corresponda, sin perjuicio de cualquier otro límite que se establezca mediante instrucciones de general aplicación.



	En su informe anual, los auditores externos del fondo deberán pronunciarse sobre el cumplimiento de dicha política de diversificación.".



	10.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el artículo 9º:



	a) Reemplázase en el inciso primero, la frase: "acciones de sociedades anónimas abiertas y de entidades señaladas en el número 18)" por la frase: "activos de los señalados en los números 5) y 20)", y la frase: "pagadas por una misma sociedad", por "pagadas de una misma sociedad".



	b) Reemplázanse los incisos segundo y final, por los siguientes: incisos segundo y tercero:



	"Los excesos de inversión que, en virtud del inciso anterior, se produzcan por causas ajenas a la administradora, deberán eliminarse dentro del plazo de tres años.



	Los fondos no estarán obligados a enajenar los excesos que superen los límites de inversión en acciones de sociedades anónimas abiertas, si el exceso fuere el resultado de la apertura de dicha sociedad, en la cual hubiere invertido el fondo con, al menos, un año de anterioridad. Igual tratamiento tendrán los fondos respecto de aquellas acciones de su propiedad que, clasificadas inicialmente bajo el número 22) del artículo 5º, posteriormente sean de las señaladas en el número 20) del mismo artículo.".



	c) Agrégase el siguiente inciso final:



	"Si el exceso de inversión se debiera a causas imputables a la administradora, deberá eliminarse dentro de los seis meses siguientes de producido.".



	11.- Reemplázase el artículo 10 por el siguiente:



	"Artículo 10.- En caso que una sociedad administre más de un fondo de inversión u otros fondos que esta u otras leyes le autoricen administrar, las inversiones de éstos, en conjunto, no podrán exceder del límite señalado en el artículo 9º de esta ley. Asimismo, en caso que dos o más administradoras pertenezcan a un mismo grupo empresarial, las inversiones de los fondos administrados por éstas, en conjunto, no podrán exceder del límite señalado en el referido artículo 9º.".



	12.- Reemplázase el artículo 11, por el siguiente:



	"Artículo 11.- Tratándose de inversiones en acciones de aquellas entidades indicadas en los números 8), 12), 15) y 22) del artículo 5º, por las cuales el fondo pase a ser controlador de las mismas, la administradora deberá informar al Comité de Vigilancia, en la forma y con la periodicidad que establezca el reglamento interno, respecto del desarrollo, gestión y comportamiento de tales inversiones.".



	13.- Reemplázase el artículo 12, por el siguiente:



	"Artículo 12.- Los excesos de inversión que se produzcan se tratarán de acuerdo a lo que se establezca en el reglamento interno, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 9º de esta ley y su reglamento.".



	14.- Sustituyese el inciso primero del artículo 13, por el siguiente:



	"Los bienes y valores que integren el activo del fondo no podrán estar afectos a gravámenes o prohibiciones de cualquier naturaleza, salvo que se trate de garantizar obligaciones propias del fondo o de las sociedades en las que tenga participación, o de prohibiciones, limitaciones o modalidades que sean condición de una inversión. Para garantizar deudas de sociedades en que el fondo tenga participación, la asamblea extraordinaria de aportantes deberá acordarlo en cada situación particular.".



	15.- Modifícase el artículo 14 en el siguiente sentido: 



	a) Elimínase el inciso tercero.



	b) Reemplázase el inciso final por el siguiente inciso, que pasa a ser tercero:



	"Las administradoras de fondos de inversión que sean sociedades filiales de bancos, sólo podrán invertir en cuotas de fondos cuyos reglamentos internos contemplen la inversión de, a lo menos, un 70% de los recursos en los valores e instrumentos referidos en los números 8) y 9) del artículo 5º, pudiendo estar invertido el 30% restante en aquellos valores e instrumentos indicados en los números 1) al 7). No obstante, para los instrumentos del numero 5) del mismo artículo, podrán mantener invertido hasta un 20% del activo.".



	c) Agrégase el siguiente inciso final:



	"Las limitaciones en los porcentajes referidos en el inciso anterior, no regirán durante los primeros tres años de operación del fondo, salvo para los instrumentos del número 5) del artículo 5º de esta ley. Sin embargo, al final del segundo año de operación, sólo podrán mantener invertido en estos instrumentos hasta un 50% de su activo.".



	16.- Modifícase el artículo 17, en el siguiente sentido:



	a) Sustitúyese el inciso primero, por el siguiente:



	"La administradora determinará todas las características de la primera emisión de cuotas del fondo, fijando entre otras, el monto a emitir, el plazo y precio de colocación de éstas. Para la determinación del precio de colocación de las emisiones siguientes a la primera, se deberá dar a los aportantes información amplia y razonada acerca de los elementos de valoración de las cuotas, sustentada, a lo menos, en dos informes de evaluadores independientes, los cuales deberán estar a disposición de los aportantes con 5 días de anticipación a la asamblea que deba aprobar las características de la respectiva emisión.".



	b) Sustitúyese el inciso tercero, por el siguiente:



	"Los acuerdos del directorio de la administradora respecto de la primera emisión de cuotas y los acuerdos de la asamblea de aportantes sobre un aumento de capital, no podrán establecer un plazo superior a tres años, contado desde la fecha del acuerdo de los mismos, para la emisión, suscripción y pago de las cuotas respectivas. Vencido estos plazos sin que se haya enterado el capital o el aumento de capital en su caso, éste quedará reducido a la cantidad efectivamente pagada, sin perjuicio de lo establecido en el inciso cuarto del artículo 1º.".



	c) Intercálanse los siguientes nuevos incisos, a continuación del inciso tercero:



	"Las opciones para suscribir cuotas de aumento de capital del fondo, deberán ser ofrecidas, a lo menos por una vez, preferentemente a los aportantes a prorrata de las cuotas que posean. Este derecho es esencialmente renunciable y transferible.



	El derecho de opción preferente deberá ejercerse o transferirse dentro del plazo de 30 días contado desde que se publique la respectiva opción en la forma y condiciones que determine el reglamento.



	El directorio de la administradora, respecto de la primera emisión de cuotas y la asamblea de aportantes del fondo, con motivo de un aumento de capital, podrán acordar uno o más períodos para la colocación respectiva, ajustándose al plazo de tres años indicado precedentemente. Cada período de colocación contemplará un término de 30 días de opción preferente de suscripción de cuotas para aquellos inscritos en el registro de aportantes con cinco días hábiles de anticipación a aquel en que se inicie la oferta preferente. En todo caso, pendiente la colocación de cuotas de una emisión, y no habiéndose iniciado un nuevo período de colocación en los últimos 180 días, cada seis meses se deberá hacer oferta preferente por las cuotas no suscritas, de conformidad al procedimiento que establezca el reglamento.".



	d) Elimínase el actual inciso cuarto.



	e) En el inciso quinto, que pasa a ser séptimo, reemplázase la frase " cuando se trate de fondos de inversión internacional, en los números 15) y 16) del mismo Artículo, clasificados esos valores" por "podrán ser invertidos en los valores referidos en los números 17) y 18) del mismo artículo, clasificados".



	f) Elimínase en el inciso final, la frase "de un fondo de inversión de desarrollo de empresas, inmobiliaria o internacional,"; y reemplázase la frase "suscripción de 180 días" por "oferta preferente".



	17.- Introdúcense las siguientes modificaciones al artículo 19:



	a) Reemplázase la primera frase del inciso primero, que comienza con "Terminado el período de suscripción..." y termina en el primer punto seguido (.), por la siguiente:



	"Terminado el último período de suscripción y pago de cuotas, o vencido el plazo de colocación contemplado en el inciso tercero del artículo 17, ningún aportante no institucional podrá controlar por sí solo o en un acuerdo de actuación conjunta, más del 25% de las cuotas del fondo.".



	b) Reemplázase en el inciso cuarto, la palabra: "segundo" por "tercero".



	c) Elimínase el inciso quinto.



	d) Reemplázase el inciso final, por el siguiente:



	"No obstante lo dispuesto en el inciso primero, cuando el exceso se produzca respecto de las cuotas suscritas y pagadas, el cual no habría existido respecto del número total de cuotas originales, podrá ser mantenido por el aportante hasta por tres años, contado desde el término de la colocación, siempre que no supere el 35% de las cuotas suscritas y pagadas del fondo respectivo.".



	18.- En la segunda parte del artículo 20, agréganse las palabras "de cierre", entre las palabras "fecha" y "de".



	19.- En el artículo 22, introdúcense las siguientes modificaciones:



	a) Elimínase en la letra b) la siguiente frase: "a solicitud de ésta, a proposición del Comité de Vigilancia, o en caso de su disolución".



	b) Agrégase el siguiente inciso final:



	"En el caso señalado en la letra b) anterior, si no se acordare una indemnización entre la asamblea y la administradora, ésta podrá demandar los perjuicios ante el árbitro establecido en la letra ñ) del artículo 4º.".



	20.- En el inciso final del artículo 26, elimínase la expresión: ", liquidadores".



	21.- En el inciso final del artículo 27, reemplázase la frase: "de inversión de capital extranjero, las sociedades administradoras de fondos de inversión y las sociedades administradoras de fondos de pensiones", por "autorizados por ley".



	22.- Introdúcense las siguientes modificaciones al artículo 28:



	a) En el inciso primero, agrégase a continuación de la expresión: "al fondo", la frase ", según se determine en el reglamento interno".



	b) Agrégase el siguiente nuevo inciso segundo, pasando el actual a ser tercero:



	"Iniciada la operación de un fondo, la administradora procederá a designar un Comité de Vigilancia provisorio, que durará en sus funciones hasta la primera asamblea de aportantes.".



	c) En la letra e) del inciso segundo, sustitúyense las expresiones: ", y" por : un punto y coma (;), y reemplázase el punto final (.) de la letra f), por un punto y coma (;).



	d) Agréganse las siguientes nuevas letras g) y h):



	"g) Requerir de la administradora la información a que se refiere el artículo 11 de esta ley, y".



	e) Las demás que establezca el Reglamento Interno.".



	f) Agrégase el siguiente inciso final:



	"Los miembros del Comité de Vigilancia están obligados a guardar reserva respecto de los negocios y de la información del fondo a que tengan acceso en razón de su cargo y que no haya sido divulgada por la administradora.".



	23.- Modifícase el artículo 29, en el siguiente sentido:



	a) Reemplázase en el inciso primero, las expresiones: "o de los fondos", las tres veces que aparece, por la palabra: "fondo".



	b) Reemplázase en el inciso segundo, las expresiones: "o de los fondos de inversión respectivo", por "fondo de inversión respectivo".



	24.- Agrégase al inciso primero del artículo 30, la siguiente frase, pasando el punto aparte (.) a ser punto seguido (.):



	"Sin perjuicio de lo anterior, la administradora podrá encargar la custodia de dichos instrumentos a una empresa de depósito de valores, regulada por la ley Nº 18.876, en cuyo caso estos valores podrán registrarse a nombre de la empresa depositaria.".



	25.- Elimínase en el artículo 33 la frase: ",procedimientos para corregir excesos de inversión por efectos de fluctuaciones del mercado".





	Artículo 8º.- Introdúcense las siguientes modificaciones al decreto con fuerza de ley Nº 251, de 1931:



	1.- Reemplázase en el artículo 21, letra f), los números 1) y 2), por el siguiente número 1), pasando el actual número 3) a ser número 2):



	"1) Cuotas de fondos de inversión".



	2.- Sustitúyese en el artículo 23, inciso primero, letra f) la frase: "En el caso de las inversiones en cuotas de fondos de desarrollo de empresas, éstas no podrán exceder del 5%, y tratándose de cuotas de fondos mutuos, del 5%", por la frase: "En el caso de inversiones en cuotas de fondos mutuos, éstas no podrán exceder del 5%".



	3.- En el inciso final del artículo 23, reemplázase la frase "las cuotas de fondos de inversión inmobiliaria de su letra f)", por "las cuotas de fondos de inversión de su letra f), en cuanto inviertan en algunos de los activos señalados en los números 10), 11), 12), 13) y 15) del artículo 5º de la ley Nº 18.815".



	4.- Reemplázase la letra f) del artículo 24, por la siguiente:



	"f) Las inversiones en instrumentos y activos de un fondo comprendido en la letra f) de dicho artículo, no podrán exceder del menor de los siguientes valores:



	I) Fondos de inversión;



	1. El 7% de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo de la inversionista o el 2,5%, cuando dichos fondos inviertan, a lo menos, un 70% de sus activos en los números 8) y 9) del artículo 5º de la ley Nº 18.815, o



	2. El 10% de las cuotas suscritas de dicho fondo o el 20%, cuando esos fondos inviertan, a lo menos, un 70% de sus activos en los números 10), 11), 12), 13) y 15) del artículo 5º de la ley 18.815.



	II) Fondos mutuos de renta fija de corto plazo



	1. El 5% de las reservas técnicas y patrimonio de riesgo de la inversionista, o



	2. El 10% de las cuotas suscritas de dicho fondo.".



	5.- Sustitúyese el Nº 2º del inciso primero del artículo 44 por el siguiente, nuevo:



	"2º En multa a beneficio fiscal, en la forma y montos previstos en el decreto ley Nº 3.538, de 1980;".





	Artículo 9º.- Reemplázase la letra e) del artículo 4º del decreto ley Nº 1.092, de 1975, sobre Mutualidades de Seguros, por la siguiente:



	"e) 10% en cuotas de fondos de inversión".





	Artículo 10.- Introdúcense las siguientes modificaciones en la ley Nº 18.657:



	1.- Efectúense las siguientes enmiendas al artículo 6º:



	a) En la letra f), sustitúyese, la coma (,) y la conjunción "y" por "un punto y coma (;).".



	b) Intercálase como letra g), la siguiente nueva letra, pasando la actual letra g), a ser letra h).



	"g) Cuotas de fondos de inversión, y".



	2.- Sustitúyese el artículo 6º bis, por el siguiente:



	"Artículo 6º bis.- Las inversiones en Chile del Fondo de Inversión de Capital Extranjero de Riesgo se realizarán en los Nºs 8) y 9) del artículo 5º de la ley Nº 18.815, sin perjuicio que podrán mantener hasta un 30% de su activo invertido en los instrumentos señalados en los números 1) al 7) de dicho artículo.".



	3.- En el artículo 7º letra a), reemplázase la expresión "en un" por la preposición: "a".



	4.- Reemplázase el artículo 7º bis, por el siguiente:



	"Artículo 7º bis.- La diversificación y limitaciones de las inversiones en Chile del Fondo de Inversión de Capital Extranjero de Riesgo se regirán por las normas que regulan a los fondos de inversión, establecidas en los artículos 4º, inciso tercero, letra c), 7º inciso primero, 8º y 12 de la ley Nº 18.815.".



	5.- Sustitúyese en el inciso segundo del artículo 9º, la frase "el Fondo de Inversión de Desarrollo de Empresas" por la de "los fondos de inversión".



	6.- Reemplázase en el inciso segundo del artículo 10, las palabras: "del fondo de inversión de desarrollo de empresas", por "de los fondos de inversión", y agrégase al final la siguiente frase, pasando el punto aparte (.) a ser punto seguido(.): "La misma norma se aplicará para los pasivos exigibles que mantenga el fondo de inversión de capital extranjero de riesgo.".



	7.- Reemplázase en el artículo 12, todas las expresiones "Fondo de Inversión de Capital Extranjero" por " fondo".



	8.-Agrégase al inciso primero del artículo 13, la siguiente frase, pasando el punto aparte (.) a ser punto seguido (.) "Sin perjuicio de lo anterior, la administradora podrá encargar la custodia de dichos instrumentos a una empresa de depósito de valores, regulada por la ley Nº 18.876, en cuyo caso estos valores podrán registrarse a nombre de la empresa depositaria.".





	Artículo 11.- Introdúcense las siguientes modificaciones a la ley Nº 18.876:



	1.- En el artículo 2º, efectúense las siguientes enmiendas:



	a) En la letra a), agrégase a continuación de la palabra "República", la frase ", y el Banco Central de Chile".



	b) Reemplázanse las letras j) y k) por las siguientes:



	"j) Las administradoras de Fondos de Inversión;



	k) Las administradoras de Fondos de Inversión de Capital Extranjero o su representante legal, si corresponde;".



	c) Intercálase una nueva letra l), a continuación de la actual letra k), pasando la actual letra l) a ser m).



	"l) Las administradoras de Fondos para la Vivienda, y".



	2.- En el artículo 23, agrégase entre las palabras "accionistas" y "en", la frase: "o de aportantes".



	3.-  En el artículo 24, reemplázase la frase "juntas de accionistas o de tenedores de bonos" por "juntas de accionistas, de tenedores de bonos o asambleas de aportantes".



	4.- En el artículo 28, inciso final, reemplázase la palabra "junta" por "comité".



	5.- En el artículo 47, reemplázase la frase "artículo 83, Nº11" por "artículo 69, Nº14".





	Artículo 12.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el decreto ley Nº 3.538, de 1980:



	1.- En el artículo 4º:



	a) En la letra n) suprímese al final de la oración, la conjunción "y".



	b) Modifícase la letra e), en el siguiente sentido:



	i) En el inciso primero, agrégase a continuación del punto aparte (.), que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente frase: "En ausencia de un principio contable nacional para un caso específico, la entidad fiscalizada deberá consultar previamente a la Superintendencia y se estará a las normas generales que ésta determine.".



	ii) Modifícase la primera frase del inciso tercero, por la siguiente: "Podrá ordenar que se rectifique o corrija el valor en que se encuentran asentadas determinadas partidas de la contabilidad, cuando establezca que dicho valor no se encuentra registrado de acuerdo a normas dictadas por la Superintendencia, normas y principios contables de general aceptación. Especialmente, podrá ordenar que se rectifique o corrija el valor en que se encuentran asentadas determinadas partidas de la contabilidad, cuando establezca que dicho valor no corresponda al real, pudiendo además, ordenar hasta por un plazo de 4 años, la reversión de los estados financieros en la forma que  ella determine.".



	c) Intercálanse las siguientes letras nuevas, antes de la actual letra ñ), pasando esta última a ser letra ¨u)¨:



	"ñ) Disponer cuando lo estime conveniente, que los documentos que mantenga en sus registros se archiven en medios distintos al papel, mediante sistemas tecnológicos. Asimismo, autorizar a las entidades fiscalizadas a mantener su documentación en medios distintos al papel. La impresión en papel de los documentos contenidos en los referidos medios, tendrá el valor probatorio de instrumento público o privado, según la naturaleza del original. En caso de disconformidad de la impresión de un documento archivado tecnológicamente con el original o una copia auténtica del mismo, prevalecerán estos últimos sin necesidad de otro cotejo;



	o) Establecer la forma, plazos y procedimientos para permitir que las instituciones fiscalizadas presenten la información a que se refieren las leyes relativas al mercado de valores y de seguros en su caso, a través de medios magnéticos o de soporte informático o en otras formas que ésta establezca, así como la forma en que dará a conocer el contenido y detalle de la información;



	p) Cobrar y percibir los derechos por registro, aprobaciones y certificaciones que establece la presente ley;



	q) Podrá determinar el monto de los beneficios que  hayan percibido los infractores al Título XXI de la ley Nº 18.045 y en tal caso, lo señalará en la respectiva resolución. Para reclamar de la misma,  el sancionado deberá consignar en la Tesorería General de la República, el 25% del monto de los beneficios fijados por la Superintendencia; dicha cantidad será expresada en su equivalente en unidades de fomento, para los efectos del pago o en su caso, su devolución;



	r) Presentar a los tribunales de justicia informes escritos respecto a los hechos que hubiere constatado, los que se apreciarán conforme a las reglas de la sana crítica y se les podrá otorgar el carácter de plena prueba;



	s) Proporcionar asistencia técnica y colaborar en la investigación de infracciones a la legislación de valores y seguros, que le soliciten entidades reguladoras o supervisoras extranjeras u organismos internacionales, en virtud de convenios o memorándum de entendimiento que haya celebrado, para la cooperación técnica, intercambio de información, capacitación y asistencia recíproca, en materias de su competencia;



	t) Convenir con otros servicios públicos y organismos del Estado, la transferencia electrónica de información para facilitar el cumplimiento de sus funciones. Asimismo y previa resolución fundada del Superintendente, podrá convenir la interconexión electrónica con organismos o instituciones privadas. Del mismo modo, podrá convenir esta interconexión con organismos públicos extranjeros u organizaciones internacionales, con los cuales haya celebrado convenios o memorándum de entendimiento, y".



	2.- Sustitúyense los incisos segundo y tercero del artículo 8º por el siguiente:



	"El Superintendente, con sujeción a la planta y dotación máxima de la Superintendencia, gozará de la más amplia libertad para establecer su organización interna y en conformidad con lo establecido en los artículos 28 de la ley Nº 18.575 y 10, letra a), de esta ley, determinará mediante resolución, los cometidos que correspondan a cada una de las Divisiones, Subdivisiones, Departamentos u otras unidades, para el ejercicio de las funciones asignadas a la Superintendencia.".



	3.- Agrégase en el artículo 10, el siguiente inciso final:



	"El Superintendente podrá cometer a un funcionario de su dependencia para absolver posiciones ante los tribunales correspondientes.".



	4.- Introdúcense las siguientes modificaciones en los artículos 14 al 20, ambos inclusive, en la siguiente forma:



	a) El actual artículo 17, pasará a ser artículo 14.



	b) Los artículos 14, 15 y 16, se sustituyen por los siguientes, que pasarán a ser artículos 15, 16 y 17, respectivamente:



	"Artículo 15.- Las aseveraciones de los funcionarios de la Superintendencia pertenecientes o asimilados a las plantas de Fiscalizadores, Profesional y Técnica, y Directiva designados como fiscalizadores, sobre los hechos constatados en el ejercicio de sus funciones y en la verificación de infracciones se apreciarán conforme a las reglas de la sana crítica y se les podrá otorgar el carácter de plena prueba.



	Artículo 16.- Sin perjuicio de otras asignaciones, bonificaciones y beneficios, el personal de planta y a contrata de la Superintendencia tendrá derecho a una bonificación de estímulo en los mismos términos, forma y oportunidad que la dispuesta por el artículo 5º de la ley Nº 19.528. 



	Artículo 17.- El personal a contrata de la Superintendencia podrá desempeñar funciones de carácter directivo y serán asignadas, en cada caso, por el Superintendente. El personal que se asigne a tales funciones, no podrá exceder el 7% de la dotación máxima de la Superintendencia.".



	c) Sustitúyense los actuales artículos 18, 19 y 20, por los siguientes:



	"Artículo 18.- Las personas, instituciones y entidades que deban inscribirse en los registros que al efecto lleva la Superintendencia; obtener aprobaciones, o que soliciten certificaciones, pagarán los derechos que se indican a continuación, expresados en unidades de fomento:



	a) Derechos por inscripción en los Registros que lleva la Superintendencia.



	El monto por inscripción en el Registro de Valores será fijo, por el equivalente a 20 unidades de fomento.



	El monto por inscripción en otros Registros será fijo, por el equivalente a 10 unidades de fomento.



	Sin perjuicio del monto señalado en el inciso primero de esta letra, las emisiones de valores pagarán adicionalmente un derecho, de un 0,5 por mil del capital involucrado en la operación con un tope máximo de 200 unidades de fomento.



	b) Anotaciones en los Registros.



	El monto será único y corresponderá a 3 unidades de fomento por cada anotación que se practique.



	c) Derechos por aprobaciones y autorizaciones de Reglamentos Bursátiles o de depósito y custodia de valores.



	El monto será único y por el equivalente a  30 unidades de fomento.



	d) Derechos por aprobaciones y autorizaciones de Reglamentos  Internos  y contratos de fondos autorizados por ley.



	El monto será único y por el equivalente a  15 unidades de fomento.



	e) Derechos por aprobaciones de autorizaciones de existencia, reformas de estatutos, fusiones, divisiones, cancelaciones o disoluciones, de entidades sujetas a autorización de la Superintendencia.



	El monto será único y por el equivalente a  20 unidades de fomento.



	f) Derechos por aprobaciones de contratos y pólizas de seguros.



	El monto será único y por el equivalente a 6 unidades de fomento.



	g) Derechos por certificaciones que consten en los Registros.



	Las certificaciones que se otorguen por las inscripciones o aprobaciones que otorgue la Superintendencia y que consten en los registros públicos que las leyes le ordenan llevar, tendrán un valor equivalente a 0,2 unidades de fomento por cada copia.



	No procederá el cobro de una certificación cuando ella se expida con ocasión de haberse realizado un registro u otorgado una aprobación que hubiere pagado derechos.



	h) Derechos por modificaciones relacionadas a las letras c), d) y f).



	El monto será único y por el equivalente a la mitad de las unidades de fomento, señaladas en esas letras.



	Artículo 19.- Los derechos fijados en el artículo 18, serán  pagados en las oficinas de la Superintendencia al momento de obtener la correspondiente inscripción, aprobación o certificación, en su caso, según el valor que haya tenido la unidad de fomento al último día hábil del mes anterior a aquél en que se realiza el pago.



	Artículo 20.- Los derechos que perciba y cobre la Superintendencia serán a beneficio fiscal y no formarán parte de su  presupuesto anual.".



	5.- Modifícase el artículo 27 en lo siguiente:



	a) En el número 2), sustitúyese el guarismo "1.000", por el guarismo: "15.000" y el vocablo: "cinco" por la palabra: "tres".



	b) Intercálase el siguiente inciso segundo, nuevo:



	"El monto específico de la multa a que se refiere el número 2), se determinará fundadamente apreciando la gravedad y las consecuencias concretas del hecho, la capacidad económica del infractor y si éste hubiere cometido otras infracciones de cualquier naturaleza en los últimos 24 meses. Esta última circunstancia no se tomará en consideración en aquellos casos en que la reiteración hubiere determinado por sí sola el aumento del monto de la multa básica.".



	6.- En el número 2) del artículo 28, sustitúyese el guarismo "1.000", por el guarismo: "15.000".



	7.- Introdúcense las siguientes modificaciones en el inciso segundo, del artículo 30:



	a) Intercálase a continuación de la primera parte, antes del punto seguido (.), la siguiente frase: ", previa consignación por el equivalente al 25% del monto total de la multa, en la Tesorería General de la República.".



	b) Agrégase al final, después del punto aparte (.), que pasa a ser punto seguido (.), la siguiente oración: "La notificación de la demanda deberá practicarse por cédula conforme a lo dispuesto en el artículo 44 del Código de Procedimiento Civil, dentro de los 10 días hábiles siguientes de vencido el plazo para su interposición.".



	8.- Suprímase en el inciso primero del artículo 34, la expresión: "y reajustes".



















	Artículo 13.- Increméntase los cargos de la planta de personal y la dotación máxima de la Superintendencia de Valores y Seguros, según el siguiente cronograma:
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DISPOSICIONES TRANSITORIAS





	Artículo Primero Transitorio.- Los pactos de accionistas que hubieren dado cumplimiento al artículo 14 de la ley Nº 18.046 y celebrados con anterioridad a la vigencia de esta ley, en que se haya acordado por las partes derechos preferentes de compra o venta de acciones o de una nueva suscripción de acciones de una sociedad anónima que haga oferta pública de sus acciones, no le serán aplicables las normas del Título XXV de la ley Nº 18.045, si es que se hiciere una operación de las reguladas por ese Título.



	De igual modo, no afectarán los derechos de terceros que hubieren recibido en prenda acciones de una sociedad anónima que haga oferta pública de sus acciones, respecto de contratos celebrados con anterioridad a la vigencia de esta ley y por ende, no le serán aplicables las normas del Título XXV de la ley Nº 18.045, si es que se hiciere una operación de las reguladas por ese Título.





	Artículo Segundo Transitorio.- Los fondos de inversión actualmente existentes, deberán adecuar sus Reglamentos Internos en la primera reforma que se efectúe a los mismos o a más tardar dentro de los seis meses siguientes a la fecha de publicación de la presente ley en el Diario Oficial. En tanto no adecuen sus reglamentos internos, se seguirán rigiendo por las normas que les eran aplicables a la fecha de la entrada en vigencia de esta ley.





	Artículo Tercero Transitorio.- Las Administradoras de Fondos de Pensiones podrán efectuar directamente con los emisores el canje de las cuotas de fondos de inversión que actualmente posea el Fondo de Pensiones, por las cuotas que se emitan en virtud de lo establecido en la presente ley. Este canje se sujetará a las condiciones que establezca la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones mediante norma de carácter general.





	Artículo Cuarto Transitorio.- El Presidente de la República dispondrá del plazo de cinco meses para dictar las modificaciones al Reglamento de la ley Nº 18.815.





	Artículo Quinto Transitorio.- El aumento de dotación de personal de la Superintendencia de Valores y Seguros, por la modificación introducida por el artículo 13 de esta ley, se hará a contar del mes de enero del año 2000, incrementándose este aumento por el equivalente a 22 cargos, por el lapso de 2 años seguidos y según el cronograma fijado en dicha disposición.



	La primera provisión de los nuevos cargos, en los grados señalados, de las plantas Profesional y Técnica y de Fiscalizadores, se realizará mediante concurso público. 





	Artículo Sexto Transitorio.- La asignación establecida en el artículo 16 del decreto ley Nº 3.538, de 1980, del texto aprobado por el artículo 13 de la presente ley, se aplicará a contar del 1º de enero del año 2000.



	Durante el año 2000 corresponderá pagar ese beneficio sobre la base de los resultados del proceso calificatorio correspondiente al año 1999.





	Artículo Séptimo Transitorio.- El mayor gasto fiscal que represente la aplicación de esta ley se financiará con los recursos que se contemplen en el presupuesto de la Superintendencia de Valores y Seguros, y en lo que no alcanzare, con cargo a aquellos que se consulten en la Partida Presupuestaria Tesoro Público del año correspondiente.





	Artículo Octavo Transitorio.- Los derechos a que se refiere el artículo 18 del decreto ley N° 3.538, se aplicarán a partir del día 1° del cuarto mes siguiente al de vigencia de la presente ley.".



	SALA DE LA COMISIÓN, a 12 de agosto de 1999.



















	Acordado en sesiones de fechas 3, 10, 17(C), 18 y 31 de marzo, 7, 14 y 20 de abril, 4 y 11 de mayo, 8, 16 y 23 de junio, 19, 20 y 21 de julio, 3 de agosto, de 1999, con la asistencia de los Diputados señores Palma, don Andrés y Lorenzini, don Pablo (Presidente); Alvarado, don Claudio; Alvarez, don Rodrigo; Dittborn, don Julio; Galilea, don Pablo; García, don José; Jaramillo, don Enrique;(Ojeda, don Sergio); Jocelyn-Holt, don Tomás (Villouta, don Edmundo); Kuschel, don Carlos Ignacio; Letelier, don Juan Pablo; Longueira, don Pablo; Montes, don Carlos; Ortiz, don José Miguel; Prochelle, señora Marina y Sciaraffia, señora Antonella.



	Se designó Diputado Informante al señor LORENZINI, don PABLO.











		JAVIER ROSSELOT JARAMILLO

		Abogado Secretario de la Comisión
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