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Honorable Cámara de Diputados:


A S.E.  EL


PRESIDENTE


DE  LA  H.


CAMARA  DE


DIPUTADOS.


	En uso de mis facultades constitucionales, tengo el honor de someter a vuestra consideración un proyecto de ley que perfecciona nuestro mercado de capitales, a través de la introducción de diversas modificaciones en el ámbito tributario, previsional y de valores.





I.	FUNDAMENTOS DE LA INICIATIVA.





1.	Mercado de capitales y desarrollo.


La experiencia de diversos países demuestra que el desarrollo del mercado de capitales es uno de los aspectos más relevantes en la determinación de las posibilidades de crecimiento de una economía. Un mercado financiero profundo constituye la plataforma ideal para que los distintos agentes ahorren con mayor confianza, obteniendo mayores retornos esperados y grados adecuados de diversificación. Además, permite canalizar el ahorro, siempre escaso, hacia los mejores proyectos de inversión, lo que redunda en un mayor desarrollo económico. A nivel macroeconómico, un mayor nivel de ahorro se traduce en mayores posibilidades de crecimiento de la economía, cuestión básica en la generación de más y mejores empleos.


2.	Perfeccionamientos requeridos por el Mercado de Capitales.


Si bien en la actualidad la economía chilena tiene un mercado de capitales relativamente maduro respecto de su nivel de ingreso, éste requiere de perfeccionamientos en varias dimensiones.





a.	Incentivos al ahorro familiar.


En primer lugar, el ahorro de las familias es escaso. Por ejemplo, entre 1990 y 1997, la tasa de ahorro de los hogares en Chile, incluyendo el ahorro obligatorio que se realiza a través del sistema de AFP, llegó sólo a 1.9% del PIB. Al excluir el ahorro previsional, la tasa de ahorro promedio del período fue negativa y equivalente a 4.5% del Producto. Es menester, por lo tanto, entregar incentivos y facilidades institucionales que permitan incrementar los niveles de ahorro de los hogares y así potenciar el nivel de ahorro agregado de nuestra economía.


Lo anterior se vuelve aún más relevante cuando se enfrentan condiciones internacionales relativamente más adversas en lo que se refiere a las posibilidades de atraer ahorro externo. En este sentido, en el futuro previsible, es posible esperar que los mercados financieros internacionales continúen sin mostrar la abundancia que mostraron durante los noventa. Es necesario, por lo tanto, adecuar nuestra legislación de manera de suplir este menor ahorro externo con ahorro interno, facilitar la llegada de recursos desde el exterior y proveer los mecanismos para maximizar la eficiencia en que se canalizan estos ahorros hacia fines productivos.


b.	Ampliación de espacios para el financiamiento de empresas por parte de la inversión extranjera.


En segundo lugar, el mercado de capitales de nuestro país también requiere de perfeccionamientos para asegurar un acceso más equitativo a las distintas fuentes de financiamiento, independiente del tamaño y naturaleza del proyecto en cuestión. Si bien las medidas tomadas durante la década pasada para enfrentar el exceso de entradas de capital al país tuvieron una adecuada justificación macroeconómica, éstas se tradujeron en importantes efectos colaterales para las empresas pequeñas y medianas, las que, al no poder acceder en forma directa al financiamiento internacional, debieron mantenerse sólo en el mercado local, dónde los inversionistas extranjeros participan en forma limitada tanto debido a razones tributarias como por el reducido tamaño e iliquidez de éste.











Precisamente para evitar este tipo de efectos es que se hace necesario aumentar los espacios para la participación de inversionistas extranjeros en el financiamiento de empresas en Chile, como una forma de generar más fuentes de financiamiento de largo plazo y permitir una mejor distribución de riesgos entre inversionistas y generadores de proyectos. 


c.	Necesidad de incrementar competencia y contestabilidad en el mercado de capitales.


En tercer lugar, otro aspecto relevante que debe ser abordado, es el referido a incrementar los grados de competencia y contestabilidad en el mercado de capitales. En la medida que los ahorrantes y demandantes de fondos cuenten con un mayor número de alternativas para llevar a cabo sus transacciones, aumentará la eficiencia y disminuirán los costos de intermediación del sistema. Esto, a su vez, genera mejores perspectivas para el ahorro y la inversión.


d.	Necesidad de continuar proceso de modernización del mercado de capitales luego de aprobación de Ley de OPAS.


De esta forma, y tras haber sometido a sanción del H. Congreso una de las iniciativas más importantes para el mercado de capitales del último tiempo, plasmada a través de la ley N° 19.705, que regula la Oferta Pública de Adquisición de Acciones y establece el régimen de Gobiernos Corporativos, hemos estimado necesario continuar con el proceso de reforma. Esta vez nos hemos centrado en abordar aquellos impedimentos de índole tributaria que limitan el funcionamiento más fluido del mercado de capitales, así como también, en fomentar la utilización del mecanismo de ahorro voluntario.


II.	OBJETIVOS DE LA INICIATIVA.


El conjunto de modificaciones que la iniciativa propone, se orientan a incrementar el ahorro de nuestra economía, utilizarlo en forma más eficiente, orientándolo hacia los proyectos de mejor perfil riesgo-retorno, mejorar el acceso al financiamiento de empresas menos consolidadas, incrementar la competencia y  mejorar los incentivos tributarios de forma de evitar que sean fuente de distorsiones que induzcan artificialmente al uso de una fuente particular de financiamiento o forma específica de ahorro.


En síntesis, las modificaciones legislativas que se proponen, pueden agruparse en tres grandes propósitos:


1.	Profundización y ampliación del mercado financiero.


Para profundizar y ampliar el mercado financiero, la iniciativa modifica la Ley sobre Impuesto a la Renta, con el objetivo de:


a)	Facilitar la ejecución de las operaciones de venta corta o préstamo de valores; 


b)	Incentivar una mayor participación, profundidad y liquidez en el mercado accionario local; 


c)	Facilitar el acceso a financiamiento de largo plazo para las empresas emergentes e innovadoras;


d)	Fomentar la integración del mercado de deuda local con los mercados extranjeros y fomentar el desarrollo de la industria de exportación de servicios de intermediación bancaria transfronterizos.


Conjuntamente con dichas propuestas que buscan profundizar el mercado financiero, se plantea modificar la Ley de Impuesto a la Renta de forma de eliminar distorsiones impositivas en lo referente a la tributación de esquemas de ahorro ligados a los seguros de vida dotales así como distorsiones que se derivan de  las normas de tributación del llamado excedente de libre disposición.


Asimismo, la iniciativa busca eliminar algunas distorsiones tributarias existentes en la tributación del llamado excedente de libre disposición.


2.	Flexibilización y ampliación de los mecanismos de ahorro voluntario.


En busca de flexibilizar y extender los mecanismos de ahorro voluntario, el Proyecto de Ley Proyecto que someto a vuestra consideración, modifica legislación sobre Administración de Fondos de Pensiones. Para ello, se flexibilizan y extienden los beneficios tributarios que tienen en la actualidad los mecanismos de ahorro voluntario en las AFP.








3.	Mayor competencia y apertura de nuevas formas de financiamiento de las empresas.


Finalmente, con el propósito de abrir espacio a nuevas formas de financiamiento para las empresas y promover una mayor competencia en el mercado de las fuentes de financiamiento de corto plazo, la iniciativa introduce modificaciones a la ley de timbres y estampillas, que se complementan con enmiendas a la legislación de valores, y que se traducen en la ampliación del plazo de emisión de los efectos de comercio, permitiendo su renovación, modificar los requerimientos de clasificación de riesgo de éstos, y ampliar el plazo mínimo de la emisión de bonos.


III.	CONTENIDO DE LA INICIATIVA.


Para el cumplimiento de esos objetivos, el presente Proyecto de Ley propone enmiendas a una serie de textos legales, que comprenden a la Ley sobre Impuesto a la Renta, al Decreto Ley N° 3.500 que regula el nuevo sistema de pensiones, a la Ley de Timbres y Estampillas y a la Ley Nº 18.045, sobre mercado de valores.


1.	Modificaciones a la Ley Sobre Impuesto a la Renta.


a.	Facilidades para la venta corta o préstamo de valores.


	El grado de profundidad y liquidez del mercado de valores depende en buena medida del tipo de transacciones  que éste sea capaz de brindar a quienes participan de él.


	De esta forma, la posibilidad que tengan los inversionistas de estructurar sus portafolios de inversión de la forma más cercana a sus preferencias de riesgo y retorno esperado, constituye un importante elemento para determinar el grado de participación en el mercado. Algo similar ocurre con la posibilidad de que inversionistas con visiones alternativas puedan tener vehículos para materializar dichas visiones.


	Al respecto, las denominadas operaciones de "venta corta" o "préstamo de valores", representan un elemento esencial para el normal funcionamiento del mercado, toda vez que permiten construir un portafolio de inversiones más cercano al deseado por cada inversionista. Este tipo de transacciones, además, constituye la antesala para el desarrollo de los mercados de derivados financieros, ya que habitualmente están presentes en las estrategias de cobertura que emplean los agentes que intervienen en dichos mercados.


Por otra parte, si bien los riesgos inherentes a este tipo de transacciones requiere de un diseño contractual e institucional apropiado, es desde la perspectiva de los tributos donde éstas encuentran los mayores inconvenientes, ya que al tener necesariamente asociada la transferencia temporal de los valores, es preciso hacer las salvedades del caso de forma de no gravar los traspasos de valores o activos colaterales destinados a estructurar la operación de crédito. 


En este sentido, se propone considerar como no constitutivo de renta el mayor valor que se produzca en la enajenación de acciones que cumplan el requisito de presencia bursátil, siempre que se trate de operaciones de venta corta o préstamo de acciones, así calificadas por la Superintendencia de Valores y Seguros.


b.	Incentivos para mayor participación, profundidad y liquidez en el mercado accionario local.


i.	Exención de impuesto a las ganancias de capital para acciones de presencia bursátil.


Si bien, en un sistema tributario como el nacional, en que los impuestos personales se aplican al momento del retiro de las utilidades de la empresa, el impuesto a las ganancias de capital es en muchos casos útil para mantener la integridad del sistema tributario, al evitar, por ejemplo, la evasión del pago del impuesto de primera categoría, no es menos cierto que castiga las decisiones de compra y venta de activos. Ello tiene un impacto negativo sobre la liquidez y profundidad del mercado de capitales, ambos elementos cruciales para atraer nuevos inversionistas. Ahora bien, en el caso de transacciones cuyo precio es competitivo y refleja las condiciones de mercado, como las acciones de alta presencia bursátil, este impuesto deja de ser necesario para proteger el sistema tributario.


Se propone, por lo tanto, eximir del impuesto a las ganancias de capital a las ventas de acciones de sociedades anónimas abiertas, con presencia bursátil, que se realicen en una bolsa de valores del país o en un proceso de oferta pública regulada de acuerdo a la Ley Nº 18.045, siempre y cuando estos títulos hayan sido adquiridos originalmente en una bolsa de valores del país, a través de una OPA, o en un proceso de colocación de acciones de primera emisión. Esta exención se aplicará exclusivamente en el caso de transacciones de venta en que se enajenen valores que hayan sido adquiridos con posterioridad al 19 de abril de 2001. 


Asimismo, se exceptuarán de esta exención la enajenación de acciones acogidas al artículo 57 bis ex A o la enajenación de acciones que permitan tomar el control de una sociedad, salvo que dicha enajenación sea realizada en una OPA. 


ii.	Mecanismo voluntario para acceder a la exención sin tener la necesidad de vender y comprar las mismas acciones.


Con todo, y como existen ganancias de capital devengadas por compras efectuadas en el pasado, que no han sido realizadas, se propone un mecanismo voluntario para acceder a la exención sin tener la necesidad de vender y comprar las mismas acciones.


El cálculo de esta ganancia de capital devengada se realizará usando el precio promedio ponderado de acuerdo al volumen transado observado durante los 60 días hábiles previos al 19 de abril de 2001.


Corresponderá al Servicio de Impuestos Internos determinar las instrucciones para el pago de este impuesto. En todo caso, los inversionistas tendrán un plazo de 3 meses a partir de la promulgación de la ley para acogerse a este procedimiento.


c.	Facilidades para acceso a financiamiento de largo plazo de empresas emergentes e innovadoras.


i.	Necesidad de crear alternativas de financiamiento para empresas emergentes.


Es un hecho que nuestro mercado de capitales ha servido como fuente de financiamiento a numerosos  proyectos de inversión. Sin embargo, este financiamiento ha permitido, principalmente, el desarrollo de los sectores más tradicionales de nuestra economía. El surgimiento de empresas o proyectos con un perfil más emergente o innovador, plantea, por lo tanto, un nuevo desafío, consistente en crear alternativas efectivas de financiamiento para proyectos que sean menos compatibles con los criterios de evaluación más tradicionales. 





En este sentido, la existencia de un continuo de estructuras alternativas de financiamiento a lo largo de las distintas etapas de un proyecto, pasa a tener especial relevancia.


Así, por ejemplo, en la etapa inicial de un proyecto innovador, se requiere de inversionistas que participen activamente en el devenir cotidiano de éste. Dichos inversionistas requieren dar paso una vez superada la etapa de riesgos más críticos a otros más proclives a proyectos con un mayor nivel de consolidación, de forma tal de reciclar los beneficios que han alcanzado en los proyectos rentables y así dar comienzo al proceso de selección de otros nuevos.


Al respecto, cabe señalar que las "alternativas de salida" de que dispongan los inversionistas especializados en desarrollar proyectos innovadores, tienen una incidencia directa en el volumen de proyectos en los que ingresarán.


ii.	Exención del impuesto a las ganancias de capital.


En virtud de esto, se propone exceptuar el mayor valor que resulte en la enajenación de acciones inscritas en el registro de valores que al efecto lleve la Superintendencia de Valores y Seguros, por un lapso de tres años, y que sean transadas en mercados para empresas emergentes organizados en alguna de las bolsas de valores del país y siempre que dichas empresas se abran a la bolsa cumpliendo algunos requisitos mínimos de desconcentración y dispersión. Esto facilitará la estrategia de salida de los inversionistas especializados en desarrollar proyectos con estas características y permitirá allegar más recursos a proyectos innovadores.


d.	Fomento de la integración del mercado de deuda local con mercados extranjeros y desarrollo de servicios de intermediación bancaria transfronteriza.


Se proponen dos modificaciones al tratamiento impositivo incluido en el Impuesto Adicional a los intereses que se cancelan por concepto de deudas con extranjeros.











i.	Eliminación de impuesto a los intereses aplicados sobre los créditos.


En primer lugar, con el objeto de facilitar las operaciones de intermediación transfronteriza, y con la lógica de evitar la exportación de impuestos y permitir a los bancos chilenos competir en igualdad de condiciones en el financiamiento de proyectos en el extranjero, se propone eliminar el impuesto de 4% a los intereses que se aplica sobre los créditos cuyo uso final sea el otorgamiento de créditos en el extranjero.


ii.	Disminución del impuesto a los intereses para instrumentos de renta fija.


En segundo lugar, con el objeto de facilitar el financiamiento de empresas que no logran acceder al mercado de emisiones en el exterior, y como forma de aprovechar la liquidez del mercado doméstico para fomentar la emisión de deuda en moneda nacional en el mercado internacional, se propone disminuir de 35% a 4% el impuesto a los intereses para instrumentos de renta fija, denominados en moneda local y adquiridos en bolsa por inversionistas institucionales extranjeros. Los inversionistas institucionales extranjeros serán los mismos que se definen en la Ley de la Renta para acceder a la exención del impuesto a las ganancias de capital.


2.	Modificaciones al D.L. 3.500, sobre Nuevo Sistema de Pensiones que incentivan el ahorro voluntario. 


a.	Flexibilización de los mecanismos de ahorro voluntario en AFP.


En este aspecto, el Proyecto busca flexibilizar y extender los mecanismos de ahorro voluntario, eliminando algunas distorsiones tributarias existentes en la tributación del llamado excedente de libre disposición.


b.	Rebaja de base imponible del ahorro voluntario efectuado para la vejez.


Al efecto, la iniciativa propone que los trabajadores dependientes puedan rebajar de su base imponible el ahorro voluntario para la vejez que realicen en los fondos de pensiones ofrecidos por las Administradoras de Fondos de Pensiones, en los planes de seguros de vida elegibles que autorice la Superintendencia de Valores y Seguros, en los instrumentos de ahorro financiero autorizados por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, en fondos registrados en la bolsa off-shore, en fondos mutuos, en fondos de ahorro para la vivienda y fondos de inversión autorizados por la Superintendencia de Valores y Seguros y en otros instrumentos y fondos que esta última institución autorice. 


El ahorro voluntario que contará con el beneficio tributario, no podrá ser superior a UF 50 mensuales.


c.	Mecanismo de ahorro propuesto.


Los ahorros podrán ser depositados directamente en los administradores autorizados o en la Administradora de Fondos de Pensiones. También podrán ser depositados en esta última para que luego sean traspasados a alguna otra administradora que el afiliado seleccione.


Los fondos ahorrados podrán ser retirados por el cotizante al momento de jubilarse, ya sea por jubilación por vejez o anticipada, en la modalidad que desee, incluyendo retiro programado y rentas vitalicias. Estas rentas estarán afectas a la tasa de impuesto de acuerdo a la escala del global complementario correspondiente.


Los cotizantes podrán hacer retiros totales o parciales de su fondo de ahorro voluntario durante su vida laboral activa. Estos retiros estarán afectos a una tasa de impuesto igual a la suma de 10 puntos porcentuales y la tasa que resulte de la siguiente operación: [GC(I)]/R, donde GC(I+R) corresponde al monto de impuesto determinado de acuerdo al impuesto global complementario que resulta de la suma de las rentas del año en que se realice el retiro y el monto del retiro, G(I) es el monto de impuestos determinado correspondiente a las rentas del año sin considerar el retiro, y R es el monto del retiro. Será obligación y responsabilidad de la institución administradora de fondos realizar la retención de impuestos.


Asimismo, el cotizante podrá libremente reubicar sus ahorros voluntarios entre las distintas instituciones administradoras de fondos. En la medida en que este traspaso se realice en forma directa entre las administradoras, no será objeto de tributación. Si, por el contrario, los fondos no son traspasados directamente hacia otra institución, la administradora que traspasa los fondos al cotizante deberá realizar una retención del 25% de los fondos traspasados. El cotizante, por su parte, deberá presentar una reliquidación tributaria en abril del año siguiente, fecha en la cual se le aplicará la tasa de impuestos correspondiente al retiro.





3.	Modificaciones al Impuesto de timbres y estampillas y efectos de comercio.


	La legislación actual establece que los bonos y los efectos de comercio -formas de financiamiento alternativas al endeudamiento bancario de corto y mediano plazo- están afectos al impuesto de timbres y estampillas, gravamen que afecta el valor de una emisión con una tasa de 0.1% mensual con un tope de 1.2% del monto registrado, lo que se aplica a cada nueva emisión. Existen, sin embargo, otras formas de financiamiento, en particular el crédito bancario, donde se permiten modificaciones a las condiciones de crédito, como plazo y tasa, sin que eso implique pagar nuevamente el impuesto de timbres y estampillas. Lo anterior nos hace pensar que, con un tratamiento tributario más adecuado, los efectos de comercio podrían ser una atractiva forma de financiamiento utilizada por empresas de tamaño medio que no están en posición de emitir bonos de largo plazo.


Se propone, por tanto, que las empresas puedan inscribir un programa de emisiones de efectos de comercio o bonos, registrado ante la Superintendencia de Valores y Seguros, de manera que el pago máximo del impuesto de timbres y estampillas sea equivalente al 1.2% del monto registrado, independientemente del plazo del programa. Se considera un plazo máximo del programa de 10 años, plazo dentro del cual deben vencer todas las emisiones realizadas de acuerdo al programa.


4.	Modificaciones a la Ley Nº 18.045, sobre Mercado de Valores.


Complementando las modificaciones que la presente iniciativa postula para la ley de Impuesto de Timbres y Estampillas, el Proyecto de Ley adecua la ley 18.045 para permitir la emisión de efectos de comercio por un plazo de hasta tres años renovables. 


En forma paralela se propone incrementar a tres años el plazo mínimo de una emisión de bonos. Asimismo, se propone simplificar los procedimientos de clasificación de riesgo de los efectos de comercio, disminuyendo de dos a una las clasificaciones de riesgo requeridas cuando la emisión se destine al mercado general. En el caso de emisiones destinadas a mercados de colocación privada, el número de clasificaciones será voluntario.








5.	Otros perfeccionamientos tributarios.


Con los objetivos de asegurar una correcta asignación de los recursos, generar niveles de competencia adecuados entre vehículos de ahorro alternativos, y velar por la integridad del sistema tributario, es necesario mantener tratamientos impositivos similares entre las distintas formas de ahorro, evitando así favorecer una forma específica de ahorro por sobre otra. Con este fin se proponen dos modificaciones. 


a.	Impuesto Global a los retiros del excedente de libre disposición del sistema de pensiones complementario.


La primera establece que los retiros del excedente de libre disposición del sistema de pensiones, estarán afectos a la tasa del impuesto global complementario correspondiente al año en que se retiren. Se podrá, no obstante, retirar por una sola vez un monto del excedente de libre disposición, que no exceda un monto equivalente a 24 veces el promedio de sus remuneraciones imponibles de los últimos 10 años, libre de impuesto a la renta. Adicionalmente, los depósitos convenidos podrán ser retirados como excedente de libre disposición sólo si han permanecido al menos cinco años en el fondo.


b.	Tributación de seguros dotales.


La segunda modificación establece que las rentas obtenidas de los llamados seguros dotales, en caso de que no exista siniestro, tributen al igual que los retornos de otras formas de ahorro.


IV.	CONSIDERACIONES FINALES.


En resumen, el mercado de capitales de nuestro país requiere de urgentes modificaciones, todas ellas consistentes con su rol en el fortalecimiento del potencial de crecimiento de la economía. Dentro de las llamadas reformas estructurales, los avances en el mercado financiero constituyen un pilar fundamental, ya que un mercado de capitales que sea profundo, líquido, competitivo, equitativo y eficiente, es la piedra angular para que los recursos de ahorrantes, domésticos y extranjeros financien los mejores proyectos de inversión.











El proyecto que a continuación sometemos a vuestra consideración cumple con reunir un conjunto de modificaciones tributarias que perfeccionan nuestro mercado de capitales y permitirá, junto a otros proyectos que perfeccionan nuestro mercado de valores, maximizar nuestras posibilidades de avanzar hacia el desarrollo. 


En mérito de lo expuesto, someto a vuestra consideración, para ser tratado en la actual Legislatura, el siguiente























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











"Artículo 1º.-	Introdúcese las siguientes modificaciones en la Ley sobre Impuesto a la Renta, contenida en el artículo 1° del D.L. N°824, de 1974:





	1.-	Modifícase el artículo 17, de la siguiente manera:





	a)	En el número 3, suprímese las expresiones "seguros dotales" y la coma (,) que la antecede.





	b)	Agrégase a continuación del actual inciso final del N° 8 del artículo 17°, los siguientes incisos nuevos:





	"No se considerará enajenación para los efectos de esta Ley, la cesión y la restitución de acciones de sociedades anónimas abiertas con presencia bursátil que se efectúe con ocasión de un préstamo de acciones en una operación bursátil de venta corta. Ello, según las normas que al efecto apruebe la Superintendencia de Valores y Seguros, siempre que, las acciones cedidas se hubieren adquirido en una bolsa de valores del país. En el caso de las acciones que deban restituirse, este hecho deberá acontecer dentro del plazo de un año contado desde la fecha en que se realice el préstamo. Se entenderá que tienen presencia bursátil, aquellas acciones que cumplan con las condiciones que establezca al efecto la Superintendencia de Valores y Seguros para ser objeto de inversión de los fondos mutuos, de acuerdo a lo establecido en el Nº 1 del artículo 13° del Decreto Ley Nº 1.328, de 1976.





	Para determinar los impuestos que graven los ingresos que perciba o devengue el cedente por las operaciones señaladas en el inciso anterior, se aplicarán las normas generales de esta Ley. En el caso del cesionario, los ingresos que obtuviese producto de la enajenación de las acciones cedidas se entenderán percibidos o devengados, en el ejercicio en que se deban restituir las acciones al cedente, cuyo costo se reconocerá conforme a lo establecido por el artículo 30°.





	Lo dispuesto en los dos incisos anteriores se aplicará también al préstamo de bonos en operaciones bursátiles de venta corta, conforme a las normas que al afecto apruebe la Superintendencia de Valores y Seguros, en cuanto cumplan con las condiciones allí indicadas.





	2.-	Agrégase, a continuación del artículo 18° Bis, el siguiente artículo 18 Ter, nuevo: 





	"Artículo 18 Ter.- No obstante lo dispuesto en los artículos 17º, Nº 8, y 18 Bis, no se gravará con los impuestos de esta Ley el mayor valor obtenido en la enajenación de acciones emitidas por sociedades anónimas abiertas con presencia bursátil, efectuada en una bolsa de valores del país o en un proceso de oferta pública de adquisición de acciones regida por el Título XXV de la Ley 18.045, de 1981,  siempre que las acciones hayan sido adquiridas en una bolsa de valores del país, mediante un proceso de oferta publica de adquisición de acciones regida por el Título XXV de la Ley 18.045, de 1981, o en una colocación de acciones de primera emisión. La presencia bursátil se determinará conforme a lo establecido por el inciso antepenúltimo del N° 8°, del artículo 17°, de esta ley.





	Con todo, esta exención no se aplicará en la enajenación de conjuntos de acciones que por el número de ellas permitan tomar el control de una sociedad anónima abierta, salvo que tales enajenaciones sean efectuadas como parte de un proceso de oferta publica de adquisición de las mismas regido por el Título XXV de la Ley 18.045, de 1981.".





	3.-	Agrégase, a continuación del actual artículo 42, los siguientes artículos 42 Bis y 42 Ter, nuevos:





	"Artículo 42 Bis.-	Los contribuyentes del artículo 42, N°1, que efectúen ahorro previsional voluntario o cotizaciones voluntarias de conformidad a lo establecido en número 2. del Título III del Decreto Ley N° 3.500, de 1980, podrán acogerse al régimen que se establece a continuación: 





	1.	Podrán rebajar, de la base imponible del impuesto único de segunda categoría, el monto del ahorro voluntario y cotización voluntaria efectuado mediante el descuento de su remuneración por parte del empleador, hasta por un monto total mensual equivalente a 50 Unidades de Fomento, según el valor de ésta al último día del mes respectivo. 





	2.	Podrán reliquidar, de conformidad al procedimiento establecido en el artículo 47, el impuesto único de segunda categoría, rebajando de la base imponible el monto del ahorro voluntario y cotización voluntaria que hubieren efectuado directamente en una Institución Autorizada de las definidas en la letra p) del artículo 98 del D.L. N° 3.500, de 1980 o en una Administradora de Fondos de Pensiones, hasta por un monto total máximo anual equivalente a la diferencia entre 600 Unidades de Fomento, según el valor de ésta al 31 de diciembre del año respectivo, menos el monto total del ahorro voluntario y de las cotizaciones voluntarias, acogidos al número 1 anterior.





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





	3.	En caso que los recursos que formen parte del ahorro previsional voluntario o de cotizaciones voluntarias definidos en el número 2. del Título III del Decreto Ley N° 3.500, de 1980 sean retirados y no se destinen a anticipar o mejorar las pensiones de jubilación, el monto retirado, reajustado en la forma dispuesta en el inciso penúltimo del número 3 del artículo 54, quedará afecto a un impuesto único que se declarará y pagará en la misma forma y oportunidad que el impuesto global complementario. La tasa de este impuesto será 10 puntos porcentuales superior a la tasa que se obtenga al expresar como porcentaje el factor que resulte de dividir la diferencia entre el monto del impuesto global complementario determinado sobre las remuneraciones del ejercicio, incluyendo el monto reajustado del retiro, y el monto del mismo impuesto determinado sin considerar dicho retiro, por el monto reajustado del retiro efectuado.





	Las Administradoras de Fondos de Pensiones y las Instituciones Autorizadas que administren los recursos de ahorro previsional voluntario desde las cuales se efectúen los retiros descritos en el inciso anterior, deberán practicar una retención de impuesto, con tasa 25%, que se tratará conforme a lo dispuesto en el artículo 75 de esta Ley y servirá de abono al impuesto único determinado. Con todo, no se considerarán retiros los traspasos de recursos que se efectúen entre las entidades administradoras, siempre que cumplan con los requisitos que se señalan en el numeral siguiente.





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





	Artículo 42 Ter.-	El monto de los excedentes de libre disposición calculado de acuerdo a lo establecido en el D.L. N° 3.500, de 1980, determinado al momento en que los afiliados opten por pensionarse, podrá ser retirado libre de impuesto, por una sola vez, hasta por un monto máximo equivalente a 24 veces el promedio de sus remuneración imponibles de los últimos 10 años. Cualquier retiro adicional quedará afecto al impuesto global complementario, sobre su monto efectivo reajustado conforme a lo dispuesto en el inciso penúltimo del N° 3 del artículo 54, en el ejercicio en que ocurra el retiro.".





	4.-	Modifícase el artículo 59° N° 1, de la siguiente forma:





	a)	En la letra b), agrégase el siguiente párrafo:





	"No obstante lo anterior, no se gravarán con los impuestos de esta Ley los intereses provenientes de los créditos a que se refiere el párrafo anterior, cuando el deudor sea una institución financiera constituida en el país y siempre que ésta hubiere utilizado dichos recursos para otorgar un crédito al exterior. Para estos efectos, la institución deberá informar al Servicio de Impuestos Internos, en la forma y plazo que éste señale, el total de los créditos otorgados al exterior con cargo a los recursos obtenidos mediante los créditos a que se refiere esta disposición.".





	b)	Agrégase, a continuación de la letra g), la siguiente letra h), nueva:





	"h)	los instrumentos señalados en las letras a), d) y e) anteriores, emitidos o expresados en moneda nacional, cuando el acreedor sea un inversionista institucional que cumpla con los requisitos establecidos por el artículo 18° Bis.".








Artículo 2º.-	Modifícase el D.L. Nº 3.500, de 1980, de la siguiente forma:





	1.-	Reemplázase el epígrafe del Título III "De las Cotizaciones y de la Cuenta de Ahorro Voluntario" por el siguiente: "De las Cotizaciones, de los Depósitos de Ahorro Previsional Voluntario y de la Cuenta de Ahorro Voluntario".





	2.-	Reemplázanse, en el inciso primero del  artículo 14, los guarismos "40" y "18" por "41" y "20", respectivamente y el vocablo "segundo" por "tercero".





	3.-	Reemplázase el actual artículo 18, por el siguiente:





	"Artículo 18.-	La parte de la remuneración y renta imponible destinada al pago de las cotizaciones y depósitos de ahorro previsional voluntario establecidos en los artículos 17, 17bis, 20,  84, 85 y 92, se entenderá comprendida dentro de las excepciones que contempla el Nº 1 del artículo 42 de la Ley sobre Impuesto a la Renta. Se entenderá por depósitos de ahorro previsional voluntario, lo señalado en la letra p) del artículo 98 y, en tanto sean efectuados a través de una Administradora de Fondos de Pensiones, se sujetarán a lo dispuesto en el artículo 19.





	Los incrementos que experimenten las cuotas de los Fondos de Pensiones no constituirán renta para los efectos de la Ley sobre Impuesto a la Renta. Sin embargo, las pensiones otorgadas conforme a esta ley, estarán afectas al Impuesto a la Renta que grava las pensiones, sueldos y salarios.".





	4.-	Agrégase, a continuación del artículo 19, el siguiente número 2.-, nuevo, pasando el actual número 2.- "De la Cuenta de Ahorro Voluntario" a ser número 3.-:





	"2.-	De las Cotizaciones Voluntarias, de los Depósitos Convenidos y del Ahorro Previsional Voluntario".





	5.-	Reemplázase el artículo 20, por el siguiente:





	"Artículo 20.-	Cada trabajador podrá efectuar cotizaciones voluntarias en su cuenta de capitalización individual, en cualquier Fondo de la Administradora de Fondos de Pensiones en la que se encuentra afiliado, o depósitos de ahorro previsional voluntario en los planes de ahorro que ofrezcan los Bancos e Instituciones Financieras, las Administradoras de Fondos Mutuos, las Compañías de Seguros de Vida, las Administradoras de Fondos de Inversión y las Administradoras de Fondos para la Vivienda, autorizados por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras o de Valores y Seguros, según corresponda. A su vez, la Superintendencia de Valores y Seguros podrá autorizar otras instituciones y planes de ahorro con este mismo fin.





	Los planes de ahorro previsional voluntario que ofrezcan las Instituciones Autorizadas mencionadas en el  inciso anterior, se regirán por lo señalado en los artículos 18, 20 y  20A al 20D de esta ley y por las leyes que rigen a las mencionadas instituciones. Se entenderá por Instituciones Autorizadas las definidas en la letra q) del artículo 98.





	El trabajador podrá, también, depositar en su cuenta de capitalización individual, en cualquier Fondo de la Administradora de Fondos de Pensiones en la que se encuentre afiliado, los depósitos convenidos que hubiere acordado con su empleador con el objeto de incrementar el capital requerido para financiar una pensión anticipada de acuerdo a lo establecido en el artículo 68 o para incrementar el monto de la pensión. Asimismo, el trabajador podrá instruir a la Administradora de Fondos de Pensiones que los depósitos convenidos sean transferidos a las Instituciones Autorizadas. Estas sumas, en tanto se depositen en la cuenta de capitalización individual o en alguno de los planes de ahorro, no constituirán remuneración para ningún efecto legal, no se considerarán renta para los fines tributarios y les será aplicable el artículo 19.  Con todo, los depósitos convenidos y la rentabilidad generada por ellos, podrán retirarse como excedente de libre disposición, cumpliendo los requisitos específicos establecidos en esta ley y siempre que tales depósitos hayan sido efectuados, a lo menos, cinco años antes de la fecha del  respectivo retiro.





	Las cotizaciones voluntarias, los depósitos de  ahorro previsional voluntario y los depósitos convenidos no serán considerados en la determinación del derecho a garantía estatal de pensión mínima a que se refiere el Título VII, ni para el cálculo del aporte adicional señalado en el artículo 53.





	Las Superintendencias de Administradoras de Fondos de Pensiones, de Valores y Seguros y de Bancos e Instituciones Financieras, dictarán una norma de carácter general conjunta, en aquéllas materias que así lo ameriten, que regulará el funcionamiento de los planes de ahorro previsional voluntario que ofrezcan las Instituciones Autorizadas.".





	6.-	Intercálase, a continuación del artículo 20, los siguientes artículos nuevos:





	"Artículo 20 A.-	Los depósitos de ahorro previsional voluntario podrán realizarse directamente en las Instituciones Autorizadas o en una Administradora de Fondos de Pensiones.  En este último caso, el trabajador deberá indicar a la Administradora de Fondos de Pensiones las instituciones hacia las cuales se transferirán los mencionados depósitos.





	Artículo 20 B.-	Los trabajadores podrán traspasar a una Institución Autorizada o a una Administradora de Fondos de Pensiones, una parte o la totalidad de los recursos que mantengan en los planes de ahorro previsional voluntario, así como aquéllos originados en depósitos convenidos y cotizaciones voluntarias. Con todo, el trabajador sólo podrá mantener recursos en una Administradora de Fondos de Pensiones.  La institución de origen será la responsable de que dichos traspasos se efectúen sólo hacia otros planes de ahorro previsional voluntario de Instituciones Autorizadas. Los mencionados traspasos no serán considerados retiros y no estarán afectos a Impuesto a la Renta.





	Los afiliados podrán retirar, todo o parte de los recursos originados en cotizaciones voluntarias y aquellos mantenidos en planes de ahorro previsional voluntario, con excepción de los depósitos convenidos, los que se sujetarán a lo dispuesto en el inciso tercero del artículo 20. Dichos retiros quedarán afectos al impuesto establecido en el número 3. del artículo 42 bis de la Ley sobre Impuesto a la Renta.





	Las rentas que genere el ahorro previsional voluntario no estarán afectas al Impuesto a la Renta en tanto no sean retiradas.





	Artículo 20 C.-	Sin perjuicio de lo señalado en el artículo 29, las Administradoras de Fondos de Pensiones tendrán derecho a una retribución establecida sobre la base de comisiones, de cargo de los afiliados, por la administración de los depósitos convenidos, de las cotizaciones voluntarias y por la transferencia de depósitos convenidos y de ahorro previsional voluntario hacia las Instituciones Autorizadas que el afiliado haya seleccionado.





	La comisión por la transferencia de depósitos de ahorro previsional voluntario y depósitos convenidos desde una Administradora de Fondos de Pensiones hacia las Instituciones Autorizadas, sólo podrá ser establecida como una suma fija por operación, que se descontará del depósito y deberá ser igual cualesquiera sean las instituciones seleccionadas por el afiliado. No obstante, no se podrán establecer comisiones por el traspaso total o parcial del saldo originado en cotizaciones voluntarias y depósitos convenidos desde una Administradora de Fondo de Pensiones hacia las Instituciones Autorizadas.  Asimismo, ninguna de las mencionadas instituciones podrá establecer comisiones por el traspaso total o parcial del saldo hacia otra o hacia una Administradora de Fondos de Pensiones.





	Artículo 20 D.-	Los recursos mantenidos por los afiliados en cualquier plan de ahorro previsional voluntario serán inembargables mientras no sean retirados.





	Los afiliados que cumplan los requisitos para pensionarse según las disposiciones de esta ley, podrán optar por traspasar todo o parte de los fondos acumulados en sus planes de ahorro a su cuenta de capitalización individual, con el objeto de incrementar el monto de su pensión.





	Asimismo, los afiliados que opten por pensionarse anticipadamente, conforme a lo dispuesto en el artículo 68, podrán traspasar todo o parte de los fondos acumulados en sus planes de ahorro a su cuenta de capitalización individual, con el objeto de reunir el capital requerido para financiar su pensión.





	Los traspasos de recursos realizados por los afiliados desde los planes de ahorro previsional voluntario hacia la cuenta de capitalización individual no se considerarán retiros y no estarán afectos al Impuesto a la Renta.





	El saldo acumulado en los planes de ahorro de un afiliado fallecido incrementará la masa de bienes del difunto.".





	7.-	Reemplázase, en el inciso segundo del artículo 23, la oración final por la siguiente:





	"Las cuentas de un afiliado deberán permanecer en el mismo Fondo en que se encuentre su cuenta de capitalización individual. No obstante, las cotizaciones voluntarias y los depósitos convenidos de un trabajador podrán  permanecer en otro Fondo de Pensiones de la Administradora.".





	8.-	Reemplázase, en el inciso segundo del artículo 33, el guarismo "18" por "20".





	9.-	Reemplázase el artículo 71, por el siguiente:





	"Artículo 71.-	Los retiros de excedente de libre disposición que se generen por opción de los afiliados que se pensionen, estarán afectos a un impuesto que se calculará y se pagará según lo dispuesto en el artículo 42 Ter de la Ley sobre Impuesto a la Renta.".





	10.-	Reemplázase, en el inciso tercero del artículo 84, el guarismo "20" por "18".





	11.-	Reemplázase, en el inciso tercero del artículo 92, el guarismo "20" por "18".





	12.-	Agréganse, en el artículo 98, las siguientes letras p) y q), nuevas:





	"p)	Depósitos de Ahorro Previsional Voluntario: las sumas destinadas por el trabajador a los  planes de ahorro ofrecidos por las Instituciones Autorizadas para tal efecto.





	q)	Instituciones Autorizadas: son aquéllas entidades distintas de las Administradoras de Fondos de Pensiones, señaladas en el inciso primero del artículo 20, autorizadas por las Superintendencias de Bancos e Instituciones Financieras o de Valores y Seguros, según corresponda, para ofrecer planes de ahorro previsional voluntario.".








Artículo 3º.-	Agrégase el siguiente artículo 2 bis, al Decreto Ley 3.475, de 1980:





	"Artículo 2° Bis.-	Las colocaciones de bonos o efectos de comercio inscritas en el Registro de Valores en conformidad con la Ley 18.045, y que correspondan a programas de emisión inscritos en el registro según lo dispuesto en los artículos 131 y siguientes de dicha ley, que cumplan la condición que se fija en el número 1) de este artículo, pagarán el impuesto del artículo 1° número 3) según las siguientes normas especiales, rigiéndose en todo lo demás por las normas aplicables de esta ley:


	1)	Los programas de emisión de bonos o efectos de comercio que se beneficiarán de las disposiciones de este artículo, deberán tener un plazo máximo de 10 años, dentro del cual deben vencer todas las obligaciones de pago de las emisiones efectuadas según el programa. Una vez inscrito un programa en el Registro de Valores que al efecto lleve la Superintendencia, las emisiones de bonos o efectos de comercio acogidas a dicho programa, no podrán contemplar en ningún caso un plazo de emisión o de vencimiento de todas las obligaciones que emanen del mismo superior al que reste para enterar diez años desde su respectiva inscripción. Los bonos o efectos de comercio que se emitan podrán acogerse a un solo programa.





	2)	Cada colocación de una emisión de bonos o efectos de comercio acogida al programa se gravará con el impuesto de esta ley según las reglas generales, hasta que la suma del impuesto de timbres y estampillas efectivamente pagado por cada emisión, expresado en unidades de fomento según el valor de ésta en la fecha del pago, sea igual a la suma que resulte de aplicar tasa máxima del impuesto establecida en el inciso primero del N° 3, del artículo 1°, sobre el monto máximo del programa expresado en unidades de fomento según el valor de ésta a la fecha de inicio de la colocación de la primera emisión acogida al programa. Cuando se llegue a dicho monto, todo capital que lo exceda y toda nueva emisión de bonos o efectos de comercio que se efectúe dentro del programa, estará exenta del impuesto de esta Ley, circunstancia de la cual deberá dejarse constancia en la escritura pública respectiva.".








Artículo 4º.-	Introdúcese las siguientes modificaciones en la Ley Nº 18.045, de 1981:





	1.-	Reemplázase el artículo 8 bis por el siguiente: 





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





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





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





	2.-	En el artículo 76, intercálase entre los incisos primero y segundo, el siguiente inciso segundo, nuevo, pasando el actual a ser tercero:





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








	3.-	En el artículo 131, introdúcense las siguientes enmiendas:





	a)	Modifícase el inciso primero, de la siguiente forma:





	i)	Reemplázase la primera parte por la siguiente: "Sin perjuicio de lo establecido por el artículo 103 de esta ley, la oferta pública de valores representativos de deuda cuyo plazo no sea superior a 36 meses, también podrá efectuarse mediante la emisión de pagarés u otros títulos de crédito, con sujeción a las disposiciones de esta ley y a los requisitos que establezca la Superintendencia mediante la dictación de instrucciones de carácter general que contendrán, a lo menos, normas relativas a:".





	ii)	Reemplázase la letra b), por la siguiente: "b) Personas facultadas por el emisor para emitir y registrar dichos valores;".





	iii)	En la letra f), elimínase la expresión "o inversión".





	iv)	En la letra h), elimínase la expresión "o inversión".





	b)	Agréganse, a continuación del inciso primero, los siguientes incisos segundo y tercero, pasando el actual inciso segundo a ser inciso cuarto:





	"La emisión de los instrumentos que regula el presente artículo podrá ser efectuada mediante títulos de deuda de montos fijos o por líneas o programas de títulos de deuda, con tasas de interés, reajustabilidad y plazos de vencimiento, según las normas de carácter general que dicte la Superintendencia.





	Se entenderá que la emisión de estos instrumentos es por línea o programas de títulos de deuda cuando las colocaciones individuales vigentes no supere el monto total de la línea inscrita en la Superintendencia. El plazo de vencimiento de las emisiones de efectos de comercio de una línea no podrá ser superior a aquél referido en el inciso primero de este artículo. En todo caso, las líneas de títulos de deuda podrán tener una vigencia de hasta 10 años, contados desde su inscripción en el Registro de Valores.".





	c)	Reemplázase el inciso final por el siguiente:





	"Los pagarés u otros títulos de crédito que se emitan en conformidad a las disposiciones de  este Título, sólo podrán prorrogarse o renovarse dentro del plazo máximo establecido en el inciso primero.".














DISPOSICIONES TRANSITORIAS

















Artículo 1º Transitorio.-	La presente ley entrará en vigencia el primer día del mes siguiente a aquel en el cual se cumplan 90 días desde su publicación en el Diario Oficial, con las siguientes excepciones:





	1)	Lo dispuesto en la letra a) del número 1) del artículo primero, regirá respecto de los seguros dotales que se contraten a contar de la fecha de publicación de esta Ley.





	2)	Lo dispuesto en la letra b) del número 1) del artículo primero, regirá a contar de la fecha de publicación de la presente Ley.





	3)	Lo dispuesto en el número 2) del artículo primero, regirá desde la publicación de esta Ley pero solamente respecto de las acciones que hubieren sido adquiridas con posterioridad al 19 de abril de 2001





	4)	Lo dispuesto en el número 4) del artículo primero, regirá a contar de la fecha de publicación de la presente Ley.








Artículo 2º Transitorio.-	 Los accionistas de sociedades anónimas abiertas con presencia bursátil y que las hubieren adquirido en una bolsa de valores del país, en un proceso de oferta publica de adquisición de acciones regido por el Título XXV de la Ley 18.045, de 1981, o en una colocación de acciones de primera emisión, hasta el 19 de abril de 2001, podrán optar por pagar el impuesto único establecido en el artículo 17°, N° 8, de la Ley sobre Impuesto a la Renta, sobre el mayor valor devengado desde la fecha de su adquisición y hasta la fecha antes indicada, con el objeto de poder acogerse a la exención establecida en el artículo 18° Ter de la Ley sobre Impuesto a la Renta, respecto de futuras enajenaciones que cumplan con los restantes requisitos establecido por esa norma. Se entenderá que tienen presencia bursátil aquellas acciones que cumplan con las condiciones que establezca al efecto la Superintendencia de Valores y Seguros para ser objeto de inversión de los fondos mutuos, de acuerdo a lo establecido en el Nº 1 del artículo 13° del Decreto Ley Nº 1.328, de 1976.





	Los contribuyentes que opten por acogerse a esta disposición, deberán declarar su intención al Servicio de Impuestos Internos dentro del plazo de tres meses contado desde la publicación de esta ley en el Diario Oficial, proporcionando la información que éste requiera. Sobre la base de dicha declaración el Servicio de Impuestos Internos girará el impuesto señalado, con vencimiento al último día hábil del mes de abril del año 2002, debidamente reajustado, considerando la variación del Indice de Precios al Consumidor ocurrida entre el 31 de marzo del año 2001 y el último día del mes anterior a la fecha de pago señalada. Para determinar el mayor valor, el costo de adquisición se calculará en la forma indicada en el artículo 17°, N° 8, de la Ley sobre Impuesto a la Renta, y se considerará como valor de referencia el promedio ponderado de las transacciones bursátiles que se hayan realizado dentro de los 60 días hábiles anteriores al 19 de abril de 2001, el cual se entenderá como valor de adquisición de las acciones para los efectos del artículo 17°, N° 8°, antes citado.





	Aquellos contribuyentes que como resultado del cálculo del mayor valor antes señalado, determinen un monto que sea inferior al valor de adquisición reajustado de sus acciones, podrán acogerse a la exención del articulo 18 Ter, antes señalado, siempre que informen de tal circunstancia al Servicio de Impuestos Internos dentro del mismo plazo de tres meses en la forma que establezca dicho Servicio. En este caso, para determinar el mayor valor exento en posteriores enajenaciones, se considerara el valor de adquisición original de las acciones, debidamente reajustado.





	Las acciones que resulten acogidas a lo dispuesto en este artículo, podrán darse en préstamo en una operación bursátil de venta corta, sin cumplir con la condición que para ser restituidas por el prestatario, deban ser adquiridas en una bolsa de valores del país.





	En el caso que el préstamo de acciones, regulado en el inciso sexto del Nº 8 del artículo 17 de la Ley sobre Impuesto a la Renta, que se incorpora por el Nº 1 del artículo 1º de esta ley, se efectúe con acciones adquiridas hasta el 19 de abril de 2001 y sin perjuicio del cumplimiento de las condiciones que se establecen en dicho inciso, el prestatario deberá adquirir en una bolsa de valores del país, las acciones que deba restituir.








Artículo 3º Transitorio.- La exención del inciso primero del artículo 18 Ter, de la Ley sobre Impuesto a la Renta, no se aplicará al mayor valor originado en la enajenación de acciones acogidas a lo dispuesto en el artículo 57º bis, letra A, de la misma Ley de acuerdo al texto derogado por la Ley 19.578, de 1998, cuya vigencia se mantiene en virtud de lo dispuesto en el artículo 18 de dicha ley. 








Artículo 4º Transitorio.- No obstante lo dispuesto en los artículos 17°, N° 8, 18 Bis y 18 Ter, de la Ley sobre Impuesto a la Renta, no se gravará el mayor valor obtenido en la enajenación de acciones de sociedades anónimas que no hubieren hecho oferta pública de sus acciones antes del 19 de Abril de 2001, y que registren sus acciones en el Registro de Valores de la Superintendencia de Valores y Seguros para ser transadas en los mercados para empresas emergentes que regulen las bolsas de valores, según las normas que al efecto autorice la citada Superintendencia.





	Esta franquicia sólo será aplicable cuando tales enajenaciones se efectúen en una bolsa de valores del país o en un proceso de oferta pública de adquisición de acciones regido por el Título XXV de la Ley 18.045, de 1981, dentro de los tres años siguientes a la fecha en que la sociedad coloque, a través de alguna  bolsa de valores del país, al menos un tercio de sus acciones emitidas entre a lo menos tres inversionistas institucionales o cincuenta personas no relacionadas con el controlador de la sociedad, que suscriban individualmente, o a través de otras personas naturales o jurídicas, un monto inferior o igual al 7% del monto colocado y siempre que dicha colocación ocurra antes del 31 de Diciembre de 2006. Se entenderá por inversionistas institucionales aquellos señalados en la letra e) del artículo 4 bis de la ley N° 18.045.





	No se aplicará la franquicia establecida en el presente artículo a la enajenación de acciones de filiales de sociedades que, al tiempo de colocación de las acciones de la filial, hagan oferta pública de sus acciones sin alcanzar presencia bursátil y en cuanto las referidas filiales representen un 75% o más de su activo consolidado.





	Aquellos contribuyentes que al vencimiento del plazo de tres años fijado en el inciso segundo no hubieren enajenado sus acciones acogiéndose a esta franquicia, podrán optar, para efectos de calcular el mayor valor afecto a impuestos en futuras enajenaciones, efectuadas en una bolsa de valores del país o en un proceso de oferta pública de adquisición de acciones regido por el Título XXV de la Ley 18.045, de 1981, por considerar el valor de adquisición de las acciones regulado por el artículo 17º, Nº 8, o el valor promedio ponderado de las transacciones bursátiles que se hayan realizado dentro de los 60 días hábiles anteriores al vencimiento del citado plazo de tres años, debidamente reajustado conforme a la variación del índice de precios al consumidor entre el último día del mes anterior al vencimiento del plazo y el último día del mes anterior a la enajenación respectiva.





	Si con anterioridad al vencimiento del mencionado plazo de tres años, las acciones adquieren presencia bursátil, será aplicable lo dispuesto en el artículo 18 Ter, de la Ley sobre Impuesto a la Renta, independientemente de la forma en que hubieren sido adquiridas.




































































Artículo 5º Transitorio.-	 A contar de la fecha de vigencia de esta ley, los recursos originados en cotizaciones voluntarias mantenidos por los trabajadores en las Administradoras de Fondos de Pensiones, podrán ser traspasados total o parcialmente a planes de ahorro previsional voluntarios o retirados de ellas, dando cumplimiento a lo dispuesto en el inciso segundo del artículo 20 B del Decreto Ley Nº 3.500. A su vez, los recursos originados en los depósitos convenidos mantenidos por los trabajadores en las Administradoras de Fondos de Pensiones, podrán traspasarse total o parcialmente a planes de ahorro previsional voluntario y podrán ser retirados dando cumplimiento a lo dispuesto en el inciso tercero del artículo 20 del mismo cuerpo legal.".








Dios guarde a V.E.,
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