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INTRODUCCION

INTRODUCCION

En un mundo cada vez mas globalizado, el sector empresarial se esta enfrentando en
forma creciente a una competencia inmisericorde que obliga a optimizar sin pausa los
costos de los factores de produccion, administracion, comercializacion y financiamiento
de las empresas, lo que implica hacer innovaciones tecnolégicas y en materia de gestion
que mejoren su competitividad; desarrollar nuevos productos y mejorar los existentes;
ampliar sus niveles de produccion; mejorar sistematicamente sus sistemas de
informacion, crear redes y mecanismos de comercializacién eficientes; conquistar nuevos
mercados que incluyen la penetracion profunda de mercados externos; mantener una
liquidez adecuada; buscar fuentes baratas de suministro de financiamiento, controlar la
poluciéon ambiental susceptible de generarse en los procesos de produccién y barajar
alternativas de division de sus actividades, distribuyéndolas entre diversas empresas
filiales, a fin de mejorar la gestion global de todo el sistema. También resulta corriente la
fusion de empresas, a objeto de alcanzar las economias de escala necesarias,
complementar habilidades y superar debilidades, pero principalmente escapar de una
situacién de competencia que se esta tornando demasiado insoportable.

Tanto es asi que, hoy en dia, la fusion de empresas y su posterior readecuacion a las
condiciones de los mercados, es la actividad mundial que estda demandando mas
recursos financieros en los mercados de capitales, concentrandose esta actividad
principalmente en la Bolsa de Nueva York a través de la colocacion de los conocidos
American Depositary Receipts (ADR). Una de las razones de la caida de los ADR, como
fuente de financiamiento en los ultimos dos afos, es justamente la disminucion del
proceso de fusion de empresas, a raiz de la desconfianza inducida en el mercado de
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valores de EE.UU. por los escandalos provocados por las practicas indeseables de
importantes consorcios de empresas estadounidenses. Esta caida del mercado de
capitales estadounidense se ha asociado, ademas, a un aumento del déficit fiscal y de la
desconfianza de los consumidores, lo que revela que en la economia de EE.UU. todos los
agentes econdmicos estan estrechamente interrelacionados. La globalizacién de la
economia mundial y el aumento creciente de la competencia por efecto de la
internacionalizacion de los negocios, van a obligar asimismo a los organismos
antimonopolios de los distintos paises a preocuparse seriamente del tema de la fusion de
empresas y a coordinarse entre si, a fin de evitar la cartelizacion progresiva de la
economia mundial.

La situacion descrita se complica mas todavia si se tiene presente que en un mundo
globalizado y cada vez mas complejo, los cambios tienden a ser mas profundos y a
producirse en forma cada vez mas rapida, lo que obliga a las empresas a mantenerse
permanentemente atentas y a tomar buenas decisiones en forma rapida, de modo de
cautelar que no vayan a ser desplazadas del mercado y a ser puestas en una situacion
de quiebra.

Bajo estas condiciones tensionantes, el financiamiento de las empresas se
transforma en un tema algido, ya que cada vez es necesario tratar de obtener mas
recursos financieros y en las condiciones mas favorables posibles, a objeto de
mantenerse en un buen nivel de competitividad.

El sistema de underwriting surge, en los EE.UU. y en Europa, cuando las empresas o
grupos empresariales empiezan a tener crecientes dificultades para financiar sus
aumentos de capital o para tener acceso a endeudamiento barato a través de la via de la
emision principalmente de bonos y debentures que les permitiera no sélo mantener su
estabilidad econémico-financiera, sino también crecer.

Cuando los accionistas de una empresa no estan en condiciones de financiar por si
mismos un aumento de capital sobre la base de la emisidbn de acciones de pago y les
resulta dificil colocar la nueva emision a través de los mecanismos de la oferta publica o
privada, aparece la necesidad imperiosa de utilizar a intermediarios eficaces, como los
underwriters, para colocar las nuevas acciones emitidas. Para facilitar las operaciones de
underwriting se hace necesario, ademas, promover el establecimiento de sociedades
anoénimas abiertas, a fin de darle un mayor grado de liquidez a los inversionistas para el
rescate de los dineros que hayan invertido en acciones o bonos de esas empresas.

El contrato de underwriting fue introducido en nuestra legislacion en 1965 a través de
la Ley N° 16.253 sobre Bancos de Fomento, instituciones financieras que fueron
propiciadas en la década de los 70 por el BIRF (Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento), como una manera de prestar fondos de largo plazo a los paises en desarrollo.
Dentro de este esquema figuraba el contrato de underwriting de acciones, como una
manera de crear financiamiento para nuevas empresas o para la ampliacion de empresas
existentes que tenian problemas para acceder a los recursos financieros que necesitaban
para funcionar adecuadamente. En efecto, en el articulo 4° de dicha ley, se facultaba a
los bancos de fomento para encargarse de la emision de acciones, debentures y otras
obligaciones de las sociedades andnimas chilenas, como asimismo garantizar la
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colocacion de esas emisiones. Por motivos politicos y estructurales, esta ley no resultd
ser operativa, no formandose ningun banco de fomento hasta 1975, época en que el
BIRF ya habia abandonado esta estrategia de desarrollo. Esto llevé rapidamente a estos
bancos al fracaso y a su desaparicion, acelerandose este proceso con la crisis financiera
mundial de los 80 y sobreviviendo sélo los que lograron transformarse en bancos
comerciales. Para facilitar la conversion de los bancos de fomento en bancos
comerciales, se hizo extensiva la facultad anterior a estos ultimos, dictandose el Decreto
Ley N° 3.343 del 29 de Septiembre de 1980, a fin de incluir el N° 12 bis del articulo 83
dentro de la Ley General de Bancos. !

Las malas experiencias tenidas por algunos bancos, hicieron que las operaciones de
underwriting quedaran restringidas solo a titulos de renta fija en 1986, al dictarse la Ley
N° 18.756 que suprimié la facultad de los bancos comerciales de efectuar underwriting de
acciones. Esta situacion vino a cambiar radicalmente, recién en 1997, cuando se dicto el
Decreto con Fuerza de Ley

N° 3, el cual se publico en el Diario Oficial el 19 de Diciembre de 1997. El
mencionado texto legal refundié la Ley General de Bancos y la Ley Organica de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y diversos otros preceptos que
se encontraban dispersos en otras leyes, estableciéndose, ademas, sustanciales
modificaciones con respecto a los negocios que la banca podia desarrollar en el pais
(factoraje, emision y operacion de tarjetas de crédito, leasing, corretaje de seguros no
previsionales, securitizacion de titulos, custodia y transporte de valores y administracion
de fondos de capital extranjero) y abriéndose nuevamente a los bancos la posibilidad de
celebrar contratos de underwriting con garantia de colocacioén de las acciones y/o bonos
emitidos, de modo de lograr la apertura de los bancos a actividades financieras diferentes
a las tradicionales y poner al pais a la altura de las legislaciones mas modernas dictadas
sobre la materia dentro del mundo desarrollado.

En estricto rigor, son virtualmente nulas las operaciones de underwriting de este tipo
que se han realizado en nuestro pais, seguramente por estimar los bancos que es muy
riesgoso financiar emisiones de acciones de cierta importancia dentro de un mercado de
capitales pequefio y bastante iliquido como el nuestro, donde diversas crisis
internacionales que, ya se prolongan por varios afos, han frenado su desarrollo. Ademas,
a los bancos comerciales se les ha quitado voz y voto en los 6rganos de administracion
de las eventuales empresas que puedan suscribir contratos de underwriting y se les ha
obligado, so pena de incurrir en severisimas sanciones, a deshacerse rapidamente de las
acciones adquiridas, a fin de evitar que se pueda llegar a producir la integracion de los
sistemas productivo y financiero que tan desastrosas consecuencias trajo al pais en la
crisis de los 80, lo cual es otro desincentivo para que el sistema bancario se interese por
participar en el tipo de operaciones que nos ocupan. Esta situacion, sin embargo, podria
cambiar notablemente, gracias a las innovaciones que se estan introduciendo dentro de
la banca y del mercado de valores de este pais.

El Decreto con Fuerza de Ley N° 252 de 1960 que era la antigua Ley de Bancos, la

1
Cuadra Court, Enrique. Diciembre de 1999. “El Contrato de Underwriting”. Tesis para optar al grado de Magister en Derecho de la

Empresa de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile. Santiago, Chile.
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cual rigio la actividad bancaria hasta el 19 de Diciembre de 1997, parecié dejar abierta la
posibilidad de que los bancos comerciales operaran en el area de underwriting, teniendo
presente que, al no existir bancos de inversiones y desarrollarse muy precariamente los
bancos de desarrollo, los bancos comerciales eran los mas aptos para desarrollar tal
funciéon. Muchos han llegado a pensar que las operaciones de underwriting se
encontraban implicitas en su articulo 83, N° 12 bis, ya que este articulo disponia que los
bancos comerciales podian servir de agentes financieros de instituciones y empresas
nacionales, internacionales y extranjeras, a objeto de fomentar la colocacién de recursos
financieros en el pais. Sin embargo, tal interpretacién resulta ser exagerada, ya que en
los hechos la reglamentacién dictada solo permitié operar a los bancos comerciales como
agentes financieros, excluyendo la posibilidad del prefinanciamiento y de la colocacion
garantizada de acciones de primera emision, operaciones que estan asociadas al
underwriting.

Planteadas asi las cosas, las operaciones de underwriting se efectuaron en nuestro
pais bajo la modalidad de colocacion del mejor esfuerzo por iniciativa de entidades tales
como las sociedades filiales de corredoras de bolsa, quienes, por cierto, no contaban con
los recursos financieros necesarios para efectuar las funciones de prefinanciamiento,
limitandose a prestar su asesoria para la colocacién de los titulos emitidos por las
empresas comerciales interesadas. Resulta evidente que para que una operacion de
underwriting resulte ser atractiva, es necesario contar con un mercado de capitales en
expansion y con un nivel de desarrollo relativo aceptable y con entidades financieras que,
por un lado, cuenten con los recursos financieros suficientes para asegurar el
prefinanciamiento de una determinada emisién y, por otro, con la experiencia necesaria
para asesorar a sus eventuales clientes, tanto en la emisibn como en la posterior
colocacion de los valores emitidos.

La reforma orientada a modernizar el mercado de valores chileno, conjuntamente con
la modernizacion e internacionalizacion progresiva de la banca nacional, a las que hay
que agregar las crecientes regulaciones impuestas a las empresas nacionales para
operar con eficiencia y transparencia y crear un ambiente de confianza y los esfuerzos
hechos por el pais por mantener su estabilidad macroeconémica, por mejorar su
clasificacién de riesgo y por insertarse en forma lo mas fluida posible en los mercados de
capitales internacionales, son indices claros de los cambios que esta viviendo la
economia nacional. En realidad, los planes del Gobierno apuntan mas lejos, ya que se
orientan a apuntalar la sentida aspiracion de convertir a Santiago en un centro financiero
internacional, a objeto de salvar la limitante de ser un pais terminal, geograficamente
hablando, y demasiado pequefio dentro del concierto internacional, lo que hace
imperativo proyectar su area de influencia mas alla de sus fronteras.

No puede ser éste, en consecuencia, un mejor momento para abordar el tema del
contrato de underwriting, el cual es un proceso de canalizacién de recursos financieros
hacia empresas productivas o de servicios, donde se configuran dos actos juridicos
distintos: un mutuo comercial y una operacién de mandato y corretaje, los cuales
involucran tanto a la banca como al mercado de valores, a fin de contribuir, aunque sea
con un grano de arena, a la difusién de esta moderna modalidad de financiamiento de las
empresas. Hasta ahora el underwriting ha sido un instrumento juridico de poca utilizacion
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en el pais, salvo en lo que guarda relacién con las operaciones de ADR, las cuales estan
orientadas exclusivamente a captar recursos financieros en los mercados de capitales
internacionales, debido a que no existia un marco legal que regulara y fomentara la
practica del underwriting dentro del mercado de capitales local, el cual todavia no logra
exhibir un grado satisfactorio de desarrollo que se caracterice por contar con instituciones
soélidas y con instrumentos idéneos, pero que va a pasos agigantados, acercandose a esa
meta. Recién con la dictacion del Decreto con Fuerza de Ley N° 3 de 1997, se crearon
las condiciones para la materializacién de contratos de underwriting, al abrirse a los
bancos comerciales chilenos la posibilidad de realizar operaciones destinadas a colocar
las primeras emisiones de acciones entre el publico, complementandose esta ley con las
importantes modificaciones introducidas durante el aino 2001 a la Ley del Mercado de
Valores.

Segun algunas tesis de titulo revisadas, las cuales corresponden a memorias
realizadas por estudiantes de Ingenieria Comercial y de la carrera de Contadores
Auditores, teniendo por lo tanto, una connotacién mas econémico-financiera que juridica,
es dable observar que hasta el ano 1980 el underwriting fue utilizado en Chile
principalmente por sociedades no bancarias relacionadas con las bolsas (sociedades
fiduciarias), teniendo el grave inconveniente de que todo el riesgo corria por cuenta del
emisor. Demas estd sefalar que el no financiamiento integral de un proyecto por no
contarse con los recursos suficientes, puede ser fatal para el funcionamiento racional y la
supervivencia del mismo, originando el retraso prolongado de su puesta en marcha
subidas pérdidas por diversos conceptos (lucro cesante, liquidacion prematura de
contratos de construccion y de otra indole con el consiguiente pago de indemnizaciones y
tener que hacer frente a cuantiosas pérdidas materiales, rearmado de los equipos
encargados de la implementacién del proyecto, aumento del grado de endeudamiento y
de la inversién consultada originalmente, riesgos de insolvencia e iliquidez por problemas
de retraso en la percepcion de los ingresos contemplados, entrada tardia en los
mercados con la consiguiente pérdida de posicionamiento, etc.). Ademas, al no existir en
el pais un mercado de capitales suficientemente desarrollado y con los adecuados
mecanismos regulatorios y no contarse con entidades que pudieran manejar en forma
conjunta la evaluacion de proyectos y de sus riesgos y el ejercicio eficiente de la funcion
de intermediacion, se pagd el noviciado con excesivos sobreprecios sobre el valor
nominal de las acciones por concepto de su colocacién, desincentivandose el interés de
los inversionistas. Los bancos, ademas, por disposicion de la Ley N° 18576 de 1986,
dejaron de estar facultados para invertir en acciones de terceros. Estas operaciones se
discontinuaron como consecuencia de la gran crisis financiera internacional de 1982 que
afectd profundamente a la banca y a la economia nacional.

En 1990, se inaugurd la fase de internacionalizacion de las empresas chilenas, tanto
por la via de la materializacién de inversiones productivas en el exterior como por la
incursién de las mismas en los mercados voluntarios de financiamiento externo. A
mediados de ese ano, el mercado de valores chileno celebrd el acontecimiento historico
de ver a la Compania de Telecomunicaciones de Chile (CTC) en la lista de valores de la
New York Stock Exchange, suscribiendo un contrato de ADR para colocar sus acciones
en el mercado norteamericano. >
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Tras una dilatada discusion en el Congreso Nacional, se modificd nuestra legislacion
bancaria mediante la Ley N° 19.528 del 4 de Noviembre de 1997, autorizando esta ley al
Presidente de la Republica para fijar un texto refundido de esta legislacion, lo que se
materializ6 mediante el Decreto con Fuerza de Ley N° 3 del Ministerio de Hacienda, el
cual fue publicado en el Diario Oficial el 19 de Diciembre de 1997.

Uno de los objetivos principales de esta nueva legislacion bancaria fue introducir
modificaciones a la Ley General de Bancos, de modo de permitir la realizacién de nuevos
negocios en el pais, tales como el factoraje, la securitizacion de titulos, la custodia y
transporte de valores, la administracion de fondos de capital extranjero y, por supuesto, el
underwriting.

La incorporacion del underwriting como una operacion bancaria no estuvo exenta de
algunas aprensiones. En efecto, existia el temor de que este tipo de operaciones
contribuyera a desvirtuar la verdadera naturaleza de las empresas bancarias,
convirtiéndolas en sociedades holding o en sociedades cuyos activos estuvieran
conformados importantemente por activos de sociedades ajenas al giro bancario, lo que
podia llegar a afectar la independencia e, incluso, la seguridad del sistema bancario,
teniendo a la vista las duras experiencias que nos tocd vivir con motivo de la crisis
financiera de los 80. Tanto es asi que la operacién en cuestion no estaba contemplada en
el proyecto de ley original, siendo incorporada con posterioridad por la Comisiéon de
Hacienda del Senado. Aun mas, esta iniciativa fue rechazada por la Camara de
Diputados en el tercer tramite constitucional, siendo repuesta en definitiva por la Comisién
Mixta el 11 de Agosto de 1997.

El texto final del Decreto con Fuerza de Ley N° 3 de 1997 aprobd las operaciones de
underwriting, estableciendo dos normas operativas. La primera de ellas esta definida en
el N° 20 del articulo 69, el cual establece que los bancos podran efectuar las siguientes
operaciones: adquirir, conservar y enajenar valores mobiliarios de renta fija, incluso
letras de crédito emitidas por otros bancos, y encargarse de la emision y de
garantizar la colocacion y el servicio de dichos valores inmobiliarios . Estas
operaciones se regiran por los margenes de crédito que sefala el articulo 84, tanto
respecto del emisor como de los demas obligados al pago.

La segunda que es la mas importante de las dos normas aprobadas, quedd
establecida en el N° 25 del articulo 69, el cual autoriza a los bancos a efectuar
operaciones de underwriting de acciones de primera emisién de las sociedades anénimas
abiertas. En conformidad con este articulo, las instituciones financieras pueden actuar
como agentes encargados de la colocacion de estas acciones, ya sea sin garantizarla u
otorgando su garantia. En la Circular N° 2.924/1.218 del 12 de Marzo de 1998 de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (ver Capitulo 10-2 de la
Recopilaciéon de Normas efectuada por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras), se establecio la normativa a que se deben sujetar tales instituciones al
respecto. Ello vino a complementar lo establecido respecto a la emision de titulos de
renta fija en la misma circular y lo establecido anteriormente en materia de facultar a los

Sandoval Lépez, Ricardo. 1999. “Nuevas Operaciones Mercantiles”. Capitulo Octavo sobre American Depositary Receipts.

Editorial Juridica Cono Sur. Santiago, Chile.
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bancos e instituciones financieras para cumplir funciones de intermediacion dentro de los
mercados secundarios de valores (ver Capitulo 2-1 de la Recopilacion de Normas
efectuada por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras). Con esto se ha
venido a salvar un vacio importante para la entrada en operacion en el pais del sistema
de underwriting.

El primer capitulo de esta tesis lo consagraremos a visualizar que el Derecho, como
conjunto de normas y principios que regulan el ordenamiento social y, por lo tanto, la
interaccion de las personas al interior de la sociedad, es una disciplina que esta en
constante evolucién, a fin de adaptarse a los cambios que van emergiendo en las
distintas esferas del quehacer humano. Como el Derecho no es sino el resultado de
regular las nuevas relaciones y conflictos que vayan apareciendo en escena, €l siempre
ira desfasado respecto a tales cambios, lo que obliga a que, mientras se aguarda la
dictacion de wuna normativa sodlida, integrada y especifica sobre una cuestion
determinada, haya que apelar a otros componentes generales del Derecho, como son,
entre otros, sus principios inspiradores, el empleo de analogias y del concepto de
equidad. Esto es particularmente notorio en las areas de las relaciones comerciales que
se caracterizan por una velocidad de operacién muy alta, donde se requiere contar con
instrumentos que permitan dar un apropiado grado de seguridad a tales operaciones para
garantizar un buen resultado y lograr, de este modo, que se persevere en su practica.

Como el underwriting es un instrumento que opera dentro del mercado financiero,
hemos juzgado conveniente referirnos en los capitulos siguientes a los dos grandes
pilares de este mercado, como son la banca y el mercado de valores, los cuales estan
empenados en un acelerado proceso de modernizacion e internacionalizacion que esta
produciendo una profunda interpenetracion entre ellos, encontrandose radicada en este
proceso revolucionario la emergencia del underwriting como un instrumento de decisiva
importancia.

A continuacién, nos referiremos a los bancos de inversiones que son las entidades
que desempefan ordinariamente el papel de underwriters.

En el capitulo subsiguiente, abordaremos los temas que guardan relacion con el
contrato de underwriting, tales como la definicién de un contrato de esta indole, la
legislacion nacional que lo regula, los beneficios e inconvenientes que puede traer
consigo su implementacion, las caracteristicas estructurales y funcionales de este tipo de
contratos, su tipificacién juridica, las clases de contratos que se pueden suscribir, los
agentes que actuan en su materializacion y los titulos que les son compatibles.

Finalmente, se desarrollara un capitulo de conclusiones y sugerencias, a fin de
visualizar los obstaculos que presenta el pais para el arraigamiento de la practica del
mecanismo del underwriting, esbozandose algunos lineamientos de politica orientados a
difundir la realizacién de este tipo de operaciones y acceder en forma rapida al ideal de
un mercado de capitales plenamente desarrollado.
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CAPITULO I LOS CONTRATOS COMO
HERRAMIENTA FUNDAMENTAL DEL
DERECHO

1.- La insuficiencia de las figuras contractuales
tradicionales para interpretar los nuevos tipos de
contratos que genera el explosivo desarrollo del
mundo de los negocios en la actualidad

Los contratos constituyen uno de los instrumentos mas fundamentales de los que dispone
el ordenamiento juridico para delimitar perfectamente las relaciones juridicas y los
alcances de sus efectos.

3
Meza Barros, Ramoén. 2001. “Manual de Derecho Civil. De las Obligaciones”. Manual N° 23. Editorial Juridica de Chile.

Santiago, Chile.
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Nuestro Cadigo Civil, en su articulo 1.438 define al contrato como “un acto por el cual
una parte se obliga para con otra a dar, hacer o no hacer alguna cosa”. Esta definicion ha
sido objeto de muchas criticas de parte de la doctrina especializada, pero sin que éstas
lleguen a desmerecer su valor esencial. Baste solamente con darse cuenta que el
contrato es una de las mas relevantes instituciones de nuestro derecho y que su mayor
importancia radica en ser la mas extendida fuente de obligaciones civiles.

En un contrato, la causa generadora de una obligacién surge del concierto de
voluntades expresadas por las partes contratantes. Estas voluntades determinan que el
contrato se oriente hacia la fijacién de consecuencias y condiciones bien especificas. Las
partes contratantes son libres de crear toda clase de relaciones contractuales,
interviniendo la ley sélo para sancionar el acuerdo a que lleguen las voluntades
participantes y para encuadrarlo dentro del marco de lo licito.

Las disposiciones legales relativas a los contratos son, regularmente, supletorias de
la voluntad de las partes contratantes, entendiéndose que, en el silencio de los que
contratan, es el legislador quien regula las situaciones no previstas de un modo expreso,
interpretando su presunta voluntad.

En tal sentido, seria razonable suponer que, lo normal en caso de que dos o mas
personas se pongan de acuerdo en contraer cualquier clase de vinculos que los liguen
juridicamente, éstos debieran materializarse bajo la forma de algunos de los contratos
contemplados por nuestra legislacion.

La realidad, sin embargo, nos muestra un comportamiento muy distinto, siendo
evidente que nuestro acerbo de figuras contractuales se va haciendo cada vez mas
limitado para dar cabida a las multiples necesidades surgidas de la forma crecientemente
cambiante asumida por el mundo de los negocios.

El gran desarrollo experimentado por el intercambio comercial internacional en los
ultimos tiempos, se ha traducido en el empleo en Chile de formas contractuales
provenientes de areas del planeta que obedecen a otros ordenamientos juridicos que no
siempre son compatibles con el nuestro, siendo particularmente importante la influencia
del mundo anglosajon.

Las nuevas formas de contratacién conducen, muchas veces, a figuras contractuales
juridicamente diferentes a las conocidas en el pais, lo que trae como consecuencia que
se plantee, en mas de alguna ocasién, una interrogante sobre su validez y sea cada vez
mas necesario estudiar en forma sistematica estas nuevas modalidades de contratos.
Ademas, ciertos tipos de contratos pueden involucrar riesgos, por ejemplo, para la
estabilidad y el sano desarrollo del mercado de valores o la banca o para las propias
personas contratantes, siendo necesario proceder a someterlos a regulacion.

2.- El principio de la libertad contractual

Los contratos, asi como la mayoria de las instituciones propias de nuestro derecho, se
encuentran cimentadas sobre una base que los subyace y que se compone
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esencialmente de dos grandes principios inspiradores: el principio de la autonomia de la
voluntad y el principio de la buena fe.

En el ambito contractual, la autonomia de la voluntad se expresa, por su parte, en
cuatro subprincipios, como son el consensualismo, la fuerza obligatoria de los contratos,
el efecto relativo de los mismos y la libertad contractual.

Especial atencién merece este ultimo subprincipio, por cuanto bajo su amparo se han
ido llenando los vacios o salvando las omisiones o alcances estrechos que ofrece la
legislacién civil vigente, en cuanto a la gama existente de formas contractuales en las
cuales asilarse.

La libertad contractual tiene tres connotaciones diferentes. La primera es la libertad
de decision, es decir, la que nos permite optar por celebrar o no un contrato. La segunda
es la libertad de eleccion de la contraparte, en tanto que la tercera es la libertad de
configuracién interna, la que se define como la posibilidad concreta de estipular
libremente las clausulas que pasaran a formar parte del contrato que se desea celebrar.

Este estado de cosas tiene un significado mayor que el que pareciera revestir, en
razén de que sabemos que el alcance real de un contrato no esta dado por otra cosa que
no sea lo que las partes desean y expresan claramente en el acto de celebrarlo.
Entonces, por sobre el nombre con que las partes nominen al contrato, lo que primara
realmente sera su contenido.

A cada forma de estructura de la sociedad, le corresponden figuras contractuales que
satisfacen las necesidades mas comunes de la vida social, hablandose tradicionalmente
de contratos tipicos o nominados. En cambio, los que se forman al margen de estas
configuraciones paradigmaticas, quedan entregados a la creatividad apoyada en el buen
criterio y, por lo tanto, a la libertad contractual.

La inventiva humana ha ido ampliando, flexibilizando y modificando los contratos
contemplados en nuestra normativa juridica, hasta el extremo de hacerlos variar tan
sustancialmente que ya guardan poca semejanza con los modelos originales.

Debido a esta circunstancia es que nuestra doctrina ha elaborado un nuevo criterio
de clasificacion contractual, catalogando como contratos tipicos a aquéllos que estan
contemplados y regulados por nuestra legislacion, tanto en cuanto a sus requisitos como
a sus efectos, y como atipicos a los que no estan sujetos a regulaciéon por parte de
nuestro ordenamiento juridico positivo.

3.- El contrato atipico *

“El orden juridico presenta, como secuelas, la existencia de formas andémalas, las
cuales tienen su origen en la imposibilidad de prever una norma reguladora para
cada situacion juridica. El progreso febril de la vida y la acelerada evolucién

Masnatta, Héctor. 1961. “El Contrato Atipico”. Editorial Abeledo Perrot. Buenos Aires, Argentina.
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economica tienden a transformar las realidades contingentes y a conmover
profundamente la estabilidad institucional. Las nuevas necesidades, como dice
Ascarelli, deben satisfacerse aunque sea a través del expediente de recurrir a los
viejos institutos. La materia no abandona de golpe las vetustas formas y las viejas
disciplinas, pero siempre busca nuevos caminos, utilizando las antiguas
estructuras, pero procurando transformarlas por medio de la combinaciéon de sus
elementos de manera original y a través de la creacion de nuevas disciplinas que
surgen del trafago cotidiano, a la espera de que su codificacion se vaya
perfeccionando, al adaptarse progresivamente a las nuevas exigencias de la vida.”

De esta manera, Héctor Masnatta nos introduce en el tema de la atipicidad
contractual, reflejando su espiritu la honda necesidad de agilizar el trafico juridico y de
liberarlo de las ataduras que lo ligan a anquilosadas instituciones juridicas que, en
muchos aspectos, estan superadas por las realidades emergentes.

Las figuras juridicas no nacen de la imaginacion de los juristas o de la fantasia de los
legisladores, sino de las necesidades practicas bien determinadas que va planteando la
realidad cambiante. A los agentes del mundo del comercio no les interesa mantenerse
dentro de una regulacion legal estricta, sino alcanzar un accionar eficiente, eficaz y
seguro, con un adecuado respaldo juridico.

En segundo término, la evolucion técnica con la consiguiente diferenciacion y
multiplicacion de las actividades, hace que se vaya generando una gran variedad de
nuevas formas contractuales. Todo esto se ha traducido en una explosion de la
atipicidad, la cual resulta ser inagotable y singularizarse por no conocer limites de
ninguna especie, constituyéndose en una prueba muy valida de la tremenda vitalidad del
derecho. En otros términos, los contratos atipicos seran tantos como sean las
combinaciones de intereses dignas de tutelarse para concretar acuerdos dentro del
marco del principio de la libertad contractual.

Los contratos atipicos mas difundidos son el contrato de hospedaje, el contrato de
garage, el contrato de servicios funerarios, el contrato de asistencia técnica, el contrato
de consultoria en el area de la ingenieria, el contrato de ejecucion de obras de ingenieria,
el contrato de know-how, el contrato de franchising, el contrato de royalty y el contrato de
leasing, entre otros.
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CAPITULO Il LA ESTRUCTURA DEL
MERCADO DE VALORES CHILENO Y
LOS AGENTES DE INTERMEDIACION
QUE PARTICIPAN EN EL MISMO

1.- Estructura del mercado de valores chileno

El mercado de valores chileno se encuentra estructurado de la siguiente manera:

Emisores: Tienen esta calidad las entidades emisoras de bonos, efectos de
comercio y acciones; los fondos mutuos; los fondos de inversion; los bancos e
instituciones financieras y las sociedades securitizadoras, ademas del Estado a través de
instituciones como la Tesoreria General de la Republica, el Banco Central y el Instituto de
Normalizacién Previsional.

5

Superintendencia de valores y Seguros. “El Mercado de Valores Chileno 1996”.
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Intermediarios, centros de intermediacion y sociedades de apoyo: Se definen
como tales los corredores de bolsa y los agentes de valores; los bancos e instituciones
financieras; las bolsas de valores, la camara de compensacion y el Depésito Central de
Valores.

Inversionistas: Se incluyen los inversionistas privados (personas naturales vy
juridicas) e institucionales (bancos e instituciones financieras, compafias de seguros,
entidades nacionales de reaseguro, fondos de pensiones, fondos mutuos, fondos de
inversion, fondos de inversidon de capital extranjero y fondos para la vivienda).

Reguladores: Estan representados por el Banco Central, la Superintendencia de
Valores y Seguros, la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, la
Superintendencia de Fondos de Pensiones y reguladores privados, como las sociedades
clasificadoras de riesgos y los auditores externos.

El mercado de valores se subdivide en Mercado Primario y Mercado Secundario,
definiéndose el primero como el compuesto por las colocaciones de una emisién de
titulos que no haya circulado con anterioridad en el mercado de valores, en tanto que el
segundo se define como el compuesto por todas las transacciones correspondientes a
titulos ya colocados en el mercado, es decir, por los titulos transados con anterioridad, a
lo menos, una vez.

De acuerdo a la Ley N° 18.045 sobre el Mercado de Valores dictada en 1981, el
mercado de valores secundario debe cehirse a las siguientes normas:

Todas las acciones, ademas de inscribirse en el Registro de Valores, deben
registrarse en una bolsa de valores, la cual no podra rechazar dicha inscripcion. Estas
acciones so6lo podran ser intermediadas por los corredores de bolsa, transandose en la
rueda de la bolsa en la que ellos sean miembros.

Las acciones de sociedades no inscritas en el Registro de Valores no podran ser
cotizadas ni transadas diariamente en bolsa. Ademas, los agentes de valores no podran
participar en la intermediacion de estos valores, mientras que los corredores de bolsa
s6lo podran hacerlo con motivo de subastas publicas, dos veces en el mes y en las
épocas que sefialen los reglamentos internos de las bolsas.

Otros valores, distintos a las acciones, que estén inscritos en el Registro de Valores,
podran ser intermediados por cualquier corredor de bolsa o agente de valores o por
bancos e instituciones financieras, de acuerdo a sus facultades legales. Las
transacciones de estos valores podran ser intermediadas por corredores de bolsa dentro
de las bolsas, sélo cuando hayan sido aceptadas a cotizacion por la bolsa respectiva.

Los principales emisores del mercado son las sociedades andnimas abiertas, los
bancos e instituciones financieras, los fondos mutuos, los fondos de inversion, los fondos
de inversion de capital extranjero y el Estado. Los bancos e instituciones financieras
participan en el mercado a través de la emision de depdsitos, letras hipotecarias, bonos
bancarios y otros. Las sociedades anénimas pueden emitir, por su parte, titulos de renta
variable y titulos de renta fija que sean representativos de deudas de corto y largo plazo.

La oferta publica de valores representativos de deuda, cuyo plazo sea superior a un
afno, sblo puede efectuarse mediante la emision de bonos. Cuando los plazos sean
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inferiores a un ano, se emitiran pagarés u otros titulos de crédito o inversién. En ambos
casos, estos valores quedaran sujetos a las disposiciones a las disposiciones de la Ley
del Mercado de Valores vigente y a las disposiciones que establezca la Superintendencia
de Seguros y Valores a través de normas de caracter general y de circulares.

Ya vimos que los inversionistas se agrupan en inversionistas institucionales e
inversionistas privados, estando facultada la Superintendencia de Valores y Seguros para
darles el caracter de inversionistas a otras entidades que ella sefale, siempre que su giro
principal sea la realizacion de inversiones financieras o en activos financieros, utilizando
fondos de terceros, y que el volumen de sus transacciones, la naturaleza de los activos
transados u otras caracteristicas, permitan calificar de relevante su participacion en el
mercado.

Los fondos de pensiones son los inversionistas institucionales mas importantes en
términos de volumenes de inversion. El actual sistema de capitalizacion individual es
regulado por el Decreto N° 3.500 de 1980, ejerciendo la administracién de los mismos
sociedades andnimas especiales que deben tener dedicacion exclusiva a ese giro y
contar con un patrimonio minimo. En cuanto a la actividad previsional, estan sujetas a la
fiscalizacion de la Superintendencia Administradora de Fondos de Pensiones, en tanto
que en lo que toca a la diversificacion de sus carteras, naturaleza y concentraciones
limites de los activos adquiridos, estan sujetas al Decreto Ley antes citado y a las
disposiciones de la Ley del Mercado de Capitales y sus modificaciones. La dictacion de
una ley complementaria a la Reforma del Mercado de Capitales que crea los Multifondos,
va a introducir modificaciones muy interesantes al sistema.

En segundo lugar, en cuanto a montos de inversion, se encuentran las companias de
seguros. La funcién de asegurar y reasegurar riesgos a base de primas, es una facultad
privativa de las sociedades andénimas de seguros y reaseguros, las cuales estan
autorizadas a extender sus actividades a operaciones que sean complementarias o afines
a su giro. Estas compafias estan clasificadas en dos grupos, perteneciendo al primero
las que aseguran contra riesgo de pérdidas en las cosas o del patrimonio, en tanto que al
segundo pertenecen las que cubren riesgos de las personas o les garantizan, dentro del
término de un plazo, un capital, una pdéliza asegurada o una renta para el asegurado o
sus beneficiarios, siendo conocidas estas ultimas como companiias de seguros de vida.
No esta permitido organizar compafias destinadas a operar en ambos tipos de seguros,
pero las entidades aseguradoras de uno y otro grupo pueden cubrir los riesgos en
materia de accidentes personales y de salud. La actividad aseguradora es ejercida por
sociedades andnimas especiales, de giro exclusivo y patrimonio minimo, estando sujeta
su existencia a la autorizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros. La Reforma
del Mercado de Capitales va a favorecer importantemente a las compafias de seguros al
liberar sus portafolios de inversiones y otorgarles otros beneficios.

También los fondos mutuos son inversionistas institucionales destacados. Estos
fondos que fueron definidos con antelacion, se dividen en tres grupos especificos:

Fondo mutuo de inversion en renta fija de corto plazo.Este tipo de fondo sélo
puede invertir en instrumentos de oferta publica de renta fija, estando limitada su
inversion en instrumentos de renta fija a mediano y largo plazo al 10% del valor global de
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los activos del fondo.

Fondo mutuo de inversién en renta fija de mediano y largo plazo. Este fondo
también esta restringido a instrumentos de oferta publica de renta fija, pero en que la
inversion en instrumentos de renta fija de mediano y largo plazo debe superar el 10% de
sus colocaciones.

Fondo mutuo de renta variable. Este fondo, conforme a su reglamento interno sélo
puede invertir en instrumentos de renta variable, tales como acciones de sociedades
anonimas abiertas, cuotas de inversion y délares de los Estados Unidos de Norteamérica.

La calidad de participe de un fondo mutuo se adquiere en el momento en que la
sociedad recibe el aporte del inversionista, quedando los aportes expresados en cuotas
del fondo, todas de igual valor y caracteristicas, que son consideradas valores de facil
liquidacion para todos los efectos legales, ya que son cuotas rescatables en cualquier
momento. La administracion de los fondos mutuos es ejercida por sociedades andnimas
especiales, de giro exclusivo y patrimonio minimo y cuya existencia tiene que ser
autorizada por la Superintendencia de Valores y Seguros.

Las modificaciones introducidas por la Ley N° 19.469 de Septiembre de 1996,
permiten invertir hasta un 100% de la cartera de los fondos mutuos en el exterior. La
Reforma del Mercado de Capitales contempla la reclasificacién de los fondos mutuos en
ocho categorias, segun sean las areas en que van a ser invertidos los recursos captados,
ademas del otorgamiento de importantes beneficios a los cuales ya nos referimos en el
capitulo precedente.

Otro tipo de inversionistas institucionales lo constituyen los fondos de inversién. Un
fondo de inversion es un patrimonio integrado por aportes de personas naturales o
juridicas para su inversién en valores de oferta publica emitidos en Chile, el cual es
administrado por una sociedad andnima por cuenta y riesgo de los aportantes. La calidad
de aportante se adquiere en el momento en que la sociedad recibe el aporte del
inversionista. Los aportes quedan expresados en cuotas nominativas, unitarias y de igual
valor y caracteristicas, las que no pueden ser rescatadas antes de la liquidacién del
fondo. Las cuotas de participacién emitidas constituyen valores de oferta publica, por lo
cual deben ser inscritas en el Registro de Valores, fuera de registrarse en, a lo menos,
una bolsa de valores chilena, a objeto de asegurar a sus titulares un adecuado y
permanente acceso al mercado secundario. Como se sefiala en el capitulo siguiente,
existen cinco tipos diferentes de fondos de inversion. La administracion de estos fondos
es ejercida por sociedades andénimas especiales, de giro exclusivo y con patrimonio
minimo y cuya existencia debe ser autorizada por la Superintendencia de Valores vy
Seguros.

También existen en el mercado los fondos de inversion de capital extranjero (FICEs)
y los de capital extranjero de riesgo (FICERs) que tienen la singularidad de que sus
cuotas de participacion no son rescatables. Los primeros corresponden a los aportes
provenientes desde fuera del territorio chileno, hechos por personas naturales o juridicas
0, en general, por entidades colectivas, que tienen por fin ser invertidos en valores de
oferta publica, cuya administraciéon en el pais corresponda a una sociedad andénima
chilena por cuenta y riesgo de los aportantes. Los FICERs difieren de los anteriores en
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que solo pueden invertir en emisiones no registradas en la Superintendencia de Valores y
Seguros. La administracion de los fondos de inversién es ejercida por sociedades
anonimas especiales, de giro exclusivo y con patrimonio minimo y cuya existencia debe
ser autorizada por la Superintendencia de Valores y Seguros.

Finalmente, hay que mencionar a los fondos para la vivienda, los que corresponden a
los recursos depositados en las cuentas de ahorro para arrendamiento de viviendas con
promesa de compraventa, en la forma prevista en la Ley N° 19.401 sobre Leasing
Habitacional. La administracion de los fondos para la vivienda es ejercida por sociedades
anonimas especiales, de giro exclusivo y patrimonio minimo y cuya existencia debe ser
autorizada por la Superintendencia de Valores y Seguros.

2.- Intermediacion de valores, incluidas las bolsas de
valores

Respecto a la intermediacién de valores, la Ley del Mercado de Valores de 1981 define
como intermediarios de valores a las personas naturales o juridicas que se dedican a las
operaciones de corretaje de valores por cuenta de terceros. Cumplidas las exigencias
técnicas y patrimoniales que la ley y la Superintendencia de Valores y Seguros
establecen, estas personas pueden dedicarse también a la compra y venta de valores por
cuenta propia. Cabe consignar que quienes se dediquen a esta actividad como giro
exclusivo, requieren contar con un patrimonio minimo e inscribirse en un registro especial
que para tal efecto lleva la Superintendencia de Valores y Seguros.

Los intermediarios que actuan en la calidad de miembros de una bolsa de valores, se
llaman corredores de bolsa, en tanto que los que operan al margen de cualquier bolsa,
reciben el nombre de agentes de valores. Los agentes de valores aparecieron en escena
en 1984, habiendo sido aprobada su existencia con motivo de la dictacion de la Ley N°
18.045 de 1981 sobre el Mercado de Valores.

También los bancos y sociedades financieras pueden efectuar funciones de
intermediacion, de acuerdo a las facultades que les confiere la Ley General de Bancos.
Sin perjuicio de lo anterior, las entidades bancarias que operan directamente en el
mercado, lo deben hacer a través de filiales que estan obligadas a inscribirse en el
Registro de Corredores de Bolsas y Agentes de Valores, quedando, en consecuencia,
bajo la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Ademas de las actividades propias de su giro, la Superintendencia de Valores y
Seguros ha autorizado a los intermediarios de valores para que puedan realizar las
siguientes actividades complementarias:

Custodia de valores.
Administracion de cartera de terceros.

Asesoria para la compra y venta de valores en mercados de valores extranjeros.
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Transaccion de moneda extranjera (exclusivamente para los agentes de valores).

Prestacién de asesorias o realizacion de estudios en las materias que se indican en
la Circular N° 887 de 1989.

Representacion de personas naturales o juridicas, ya sean nacionales o extranjeras,
en las materias que se indican en la circular N° 887 de 1989.

Realizaciéon de contratos forwards.

La intermediacién de valores puede efectuarse en el
mercado extrabursatil, salvo en los casos en que la
ley disponga lo contrario.

Las bolsas de valores son entidades que tienen por objeto proveer a sus miembros la
implementacién necesaria para que se lleven a efecto en forma eficaz las transacciones
de valores mediante mecanismos continuos de subasta publica y también para efectuar
todas las actividades de intermediacion de valores que contempla la ley. Las bolsas
deben reglamentar su actividad bursatil y la de sus corredores, vigilando su estricto
cumplimiento, de manera de asegurar la existencia de un mercado equitativo,
competitivo, ordenado y transparente. Las bolsas, fuera de esta funcion exclusiva que les
ha asignado la ley, pueden llevar a cabo las actividades que la Superintendencia de
Valores y Seguros les autorice.

Para establecer una bolsa se requiere de la autorizacidn previa de la
Superintendencia de Valores y Seguros, debiendo acreditarse un capital minimo de (UF
30.000) y un numero de corredores no inferior a 10.

Una bolsa para entrar a operar debera acreditar que se encuentra bien organizada y
cuenta con la capacidad necesaria para ejercer las funciones propias de una bolsa de
valores, de acuerdo a lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores, que dispone de los
medios necesarios para cumplir y para hacer cumplir a sus miembros las disposiciones
normativas que los rigen, estando en condiciones de implementar los mecanismos
requeridos para asegurar un funcionamiento unificado del mercado, de modo de permitir
que las odrdenes de los inversionistas sean ejecutadas en forma O6ptima,
comprometiéndose, ademas, a llevar los libros y registros con la informacion demanda
por la Superintendencia de Valores y Seguros.

Las bolsas de valores deben reglamentar sus propias actividades y las de sus
miembros, dictando normas donde se establezcan los derechos y obligaciones de los
corredores de bolsa en relacion con las operaciones en que participen, donde se
promueva la practica de principios justos y equitativos en las transacciones, donde se
expliciten los requisitos de inscripcion y los derechos y obligaciones de los emisores y
donde se establezcan regulaciones de los procedimientos de transaccion.

Por otra parte, las bolsas de valores pueden constituir o formar parte de una camara
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de compensacion, la que tiene por objeto hacer de contraparte en todas las operaciones
de compras y ventas de contratos de futuro, opciones de valores y otras de similar
naturaleza que les sean autorizadas por la Superintendencia de Valores y Seguros, una
vez que se materialicen en la respectiva bolsa y se registren en la camara de
compensacion correspondiente. Las camaras de compensacién administran, controlan y
liquidan las operaciones, posiciones abiertas, cuentas corrientes, margenes y saldos
disponibles que mantengan los clientes y corredores en estos mercados, siendo su giro
exclusivo tal como ocurre con las propias bolsas.

Actualmente existen tres bolsas de corredores, operando en el mercado bursatil
chileno: la Bolsa de Comercio, la Bolsa Electrénica y la Bolsa de Corredores. Las dos
primeras operan en Santiago, en tanto que la tercera lo hace en Valparaiso. En estos
centros bursatiles, se transan acciones, titulos de renta fija de corto y largo plazo, fondos
de inversion, instrumentos monetarios y productos derivados.
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CAPITULO IIl EVOLUCION HISTORICA
DEL MERCADO DE VALORES EN CHILE
Y DE LA LEGISLACION QUE LO
REGULA

1.- Comportamiento del mercado de capitales chileno
en la década de los 80 °

En 1974, el Gobierno de Chile impuso el criterio de que el funcionamiento del Estado
debia basarse en el principio de la subsidiariedad, o que supuso entregar la gestion de lo
econémico a la libre iniciativa privada, por lo que se empezd a disminuir el tamano y la
gravitacion del Estado en todos los ambitos de la vida nacional y a tratar de hacerlo mas
eficiente en cuanto al destino dado a sus recursos presupuestarios.

6
Superintendencia de Valores y Seguros. “Evolucion del Mercado de Valores en Chile. Periodo 1980-1989”. Santiago,

Chile.
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De las politicas aplicadas, cabe destacar las destinadas a lograr un funcionamiento
eficiente y ordenado de la economia nacional. Ejemplo de ello es la politica de precios, la
que se disefid para que éstos reflejaran los costos reales de produccion y se
constituyeran en sefales efectivas y orientadoras de la actividad econémica. Para estos
efectos se eliminaron los controles de precios, las presiones monopdlicas, los subsidios y
las demas distorsiones que afectan a los precios relativos y, consiguientemente, a la
asignacion eficiente de recursos.

Por otro lado, se establecieron politicas cambiarias y arancelarias de caracter
general y no discriminatorias para todos los sectores de la economia. Se eliminaron las
trabas que afectaban al mercado cambiario y se elimind el uso de aranceles
diferenciados y altos como instrumentos de politica econémica, reemplazandolos por
otros uniformes y de nivel promedio bajo, de modo de no limitar el crecimiento de la
economia y de permitir una expansion sostenida del sector exportador.

Con respecto a la politica tributaria, se configurd un sistema progresivo, equitativo,
no discriminatorio y de facil control, destinado a proveer los recursos para financiar las
actividades del Estado.

En lo atingente a la inversion extranjera, se mantuvo el criterio de no discriminacion
aplicado tradicionalmente, estableciéndose reglas del juego claras y procurando dar la
estabilidad y consistencia necesarias a la economia nacional.

El Gobierno, en resumen, establecio politicas destinadas a promover la eficiencia del
sector publico y la defensa de la libre competencia, o que ha favorecido la inversion
privada nacional y extranjera y el desarrollo del mercado de capitales interno.

En 1976, se dictd el Decreto Ley N° 1328 sobre Administracién de Fondos Mutuos, el
cual define al fondo mutuo como un patrimonio integrado por aportes de personas
juridicas para su inversién en valores de oferta publica. Los aportes que se hagan a un
fondo mutuo determinado quedan expresados en cuotas del fondo, siendo todas de igual
valor y caracteristicas, considerandose tales cuotas como valores de facil liquidacién para
todos los efectos legales. La administracion de los fondos mutuos la ejercen sociedades
anonimas especiales que estdn sujetas a la normativa establecida por la
Superintendencia de Valores y Seguros.

Desde comienzos de 1978, la Superintendencia de Compafilas de Seguros,
Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio empezo6 a abocarse a diversos proyectos de
modernizacion, entre los que cabe destacar la nueva ley de seguros, la reforma de la ley
de sociedades anodnimas, la ley del mercado de valores y la dictacién de un nuevo
estatuto organico para la Superintendencia.

El 23 de Diciembre de 1980 fue publicado en el Diario Oficial el Decreto Ley N° 3.538
que establecié un nuevo estatuto organico para la Superintendencia de Companias de
Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio, la que pas6é a llamarse
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile. Este decreto fue el resultado de un
largo proceso orientado a dotar al mercado de las condiciones necesarias para convertirlo
en un medio financiero libre, informado y competitivo. Las entidades puestas bajo la
fiscalizacién de esta Superintendencia fueron las siguientes:
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Los emisores de valores de oferta publica.

Las sociedades andnimas o en comandita en las que, al menos, el 10% de su capital
suscrito pertenezca a un minimo de 100 accionistas o a las que tienen 500 accionistas o
mas.

Las sociedades andnimas que voluntariamente hayan inscrito sus acciones en el
Registro de Valores.

Los corredores de bolsas y los agentes de valores.

Las bolsas de valores.

Las asociaciones de agentes de valores.

Las sociedades securitizadoras.

Las camaras de compensacion.

Los auditores externos.

Las compafiias de seguros y reaseguros.

Los corredores de seguros, corredores de reaseguros y liquidadores de siniestros.
12) Los sociedades administradoras de mutuos hipotecarios.

13) Los fondos mutuos.

Las sociedades administradoras de fondos mutuos.

Los fondos de inversion.

Las sociedades administradoras de fondos mutuos.

Los fondos de inversién de capital extranjero.

Las sociedades administradoras de fondos de inversion de capital extranjero.
Las empresas de depdésito de valores.

Las bolsas de productos agropecuarios y los corredores de estos productos.
Los clasificadores de riesgo.

Los fondos para la vivienda.

Las sociedades administradoras de fondos para la vivienda.

Las sociedades inmobiliarias relacionadas con la Ley de Leasing Habitacional.

Los fondos solidarios de crédito universitario de las instituciones de educacién
superior.

Los abogados calificadores de poderes.

Cualquier otra entidad o persona natural o juridica que la presente ley u otras dejen
bajo su tuicion fiscalizadora.

Respecto a tales entidades y al mercado, considerado como un todo, la
Superintendencia de Valores y Seguros debe cumplir, fuera de una funcion fiscalizadora,
un rol de caracter regulador, normativo y de fomento de su desarrollo, contando con
facultades disciplinarias para la aplicacion de sanciones que estan tipificadas en la ley. La
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referida Superintendencia debe llevar, ademas, una serie de registros publicos y hacer
publicaciones periédicas sobre las materias legales, econdmicas y financieras que sean
de su competencia. El Superintendente tiene, ademas, la funcién anexa de formar parte
de la Comision Clasificadora de Riesgos.

En el Diario Oficial del 22 de Octubre de 1981 se publicé la Ley de Sociedades
Andnimas, publicandose sus rectificaciones en el Diario Oficial del 31 del mismo mes. En
este cuerpo legal, se definen como sociedades andnimas abiertas las que tengan 500 o
mas accionistas y las que se caractericen por tener al menos el 10% de su capital
suscrito distribuido entre un minimo de 100 accionistas, excluidos lo que excedan
individualmente de ese porcentaje. Las sociedades andnimas abiertas quedan sujetas a
la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros. La ley establece que las
sociedades andnimas, sean abiertas o cerradas, deben constituirse por escritura publica,
sefalando la forma como se constituyd la sociedad, la manera como debe dividirse el
capital social, el plazo fijado para pagar el total del capital suscrito y otras
consideraciones sobre su funcionamiento. La ley establece normas sobre la
administracion de estas sociedades, estableciendo que ésta debe ser ejercida por un
directorio elegido por la junta de accionistas, que los gerentes de una sociedad deben ser
elegidos por el directorio y que el gerente o gerente general, segun corresponda, es el
que debe asumir la representacion judicial de las mismas. Dicha Superintendencia
establecio también la obligacion para las juntas de accionistas de designar anualmente
auditores externos para que examinaran la contabilidad, inventarios, balances y otros
estados financieros de estas sociedades, otorgandose, ademas, derecho a los
accionistas para examinar la contabilidad, la memoria, el balance, las cuentas y los libros
de la sociedades en que tuvieran participacién, a objeto de informarse acerca de la
administraciéon de las mismas. También la ley establece que se deben repartir como
minimo el 30% de las utilidades generadas anualmente y que los balances generales y
estados de pérdidas y ganancias se deben publicar en un diario de amplia circulacion
nacional. Asimismo, se definen lo que son las sociedades filiales y coligadas. Finalmente,
se explicitan las exigencias que deben cumplirse para la division, fusion o transformacion
de una sociedad anénima, como también la normativa sobre la quiebra, disolucion y
liquidacion de una sociedad de este tipo.

A partir de la década de 1980, el mercado de valores chileno empez6 a experimentar
profundas modificaciones y modernizaciones. A comienzos de esa década, sobrevino la
crisis internacional (1981-83), la cual tuvo efectos muy negativos sobre el desarrollo del
pais en general y del mercado de valores en particular. El producto geografico bruto cayo
significativamente, en tanto que los organismos financieros internacionales restringieron
el otorgamiento de nuevos créditos. Adicionalmente, el pais tuvo que enfrentar la caida
de sus términos de intercambio, lo que, a su vez, redujo la tasa de crecimiento del ingreso
nacional.

En relacién con el mercado de valores, la situacién descrita provocd notorias
disminuciones en las transacciones bursatiles, en los stocks de activos financieros y en
las emisiones de nuevos titulos, fuera de deteriorarse la solvencia de las empresas que
tenian titulos en el mercado.

En 1983, se produjo la cesacion de pagos de empresas importantes, debido a la ya

24

Pablo Sebastian, Urrutia Vio



CAPITULO Ill EVOLUCION HISTORICA DEL MERCADO DE VALORES EN CHILE Y DE LA
LEGISLACION QUE LO REGULA

mencionada crisis internacional, lo que trajo consigo problemas graves en el sistema
financiero y caus6 la posterior intervencién de once bancos y cinco instituciones
financieras, junto con la liquidacién parcial de los fondos mutuos, los cuales se redujeron
de un total de veintidds a solo siete. Esto significd que la economia se viera afectada por
un fendmeno de creciente desconfianza por parte de los inversionistas.

A partir de 1984, como consecuencia de la aplicacion de un plan de reforma
estructural profundo, la economia empezd a recuperarse, mostrando un crecimiento
sostenido en lo que se refiere al producto y al empleo. La autoridad econémica puso un
especial énfasis en la promocién de exportaciones y el control de la inflacion, sin
descuidar el tratamiento aplicado a la deuda externa ni la mantencién de los equilibrios
macroeconomicos.

Esta recuperaciéon econémica se vio acompanada de un incremento sustancial de la
inversion, generandose grandes proyectos y motivandose, asi, el desarrollo de las
distintas areas productivas del pais, todo lo cual mejoré las expectativas de los
inversionistas, de los accionistas y del publico en general. Desde entonces, la cantidad de
titulos transados en la Bolsa fue creciendo en forma constante y sostenida. Por otra parte,
el mercado de valores comenzé a elaborar una normativa tendiente a perfeccionar su
funcionamiento, lo que trajo aparejados una mayor prudencia de parte de los
inversionistas y una posicion financiera mucho mas sélida de parte de las empresas que
concurren al mercado de valores.

Este crecimiento sostenido de la economia estuvo asociado a un aumento de
confianza por parte del sector privado en relacion con las politicas econdémicas
implementadas por el Gobierno, lo que trajo consigo que el mercado de valores
empezara a desarrollarse a través de la creacibn de nuevas sociedades para la
intermediacion de valores y de nuevos instrumentos de inversion. A su vez se efectuaron
diversas modificaciones al marco legal del mercado de valores, a fin de lograr, fuera de
su modernizacion, un grado mayor de eficiencia, transparencia y equidad.

En efecto, en 1987, se dictd la Ley N° 18.657 que autorizé la creacion de fondos de
inversion de capital extranjero, pudiendo acogerse a la misma las entidades autorizadas
por el Decreto Ley N° 600 (Estatuto del Inversionista Extranjero) o el articulo 47 de la Ley
Organica Constitucional del Banco Central de Chile, previo informe de Ia
Superintendencia de Seguros y Valores, que estuvieran organizadas como Fondos de
Inversion de Capitales Extranjeros o Fondos de Inversidén de Capital Extranjero de
Riesgo, a objeto de captar recursos financieros mediante la colocacion de cuotas de
participacién en el exterior o para ingresar al pais recursos aportados por inversionistas
institucionales extranjeros, susceptibles de ser destinados a la inversién de valores de
oferta publica emitidos en Chile.

En 1989, se promulgd la Ley N° 18.815 sobre Regulacion de los Fondos de
Inversion, definiendo la ley cinco tipos de fondos, segun el destino a dar a los recursos
captados, a saber:

Fondo de inversion mobiliaria que es el que invierte en titulos de la Tesoreria
General de la Republica y del Banco Central que cuenten con garantia estatal por el
100% de su valor y hasta su total extincion; depdsitos a plazo y otros titulos
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representativos de captaciones de instituciones financieras; letras de crédito emitidas por
bancos e instituciones financieras; bonos y efectos de comercio de empresas publicas y
privadas, cuya emision haya sido registrada en la Superintendencia de Valores vy
Seguros; acciones de sociedades andénimas abiertas; cuotas de fondos mutuos y otros
valores de oferta publica que autorice esta Superintendencia.

Fondo de inversion de desarrollo de empresas, cuyo fin es invertir en acciones,
bonos, efectos de comercio u otros titulos de deuda de emisién no registrada en la
Superintendencia de Valores y Seguros, siempre que la sociedad andénima cuente con
estados financieros anuales examinados por auditores externos, pero también en titulos
inscritos en el Registro de Valores de esta Superintendencia o en otros titulos o
instrumentos que ella autorice.

Fondo de inversion inmobiliaria que tiene por finalidad invertir en bienes raices
localizados en Chile, a objeto de explotarlos como negocio inmobiliario, y en mutuos
hipotecarios endosables y acciones de sociedades anénimas, cuyo giro unico sea el
negocio inmobiliario. Para los efectos de esta ley, se entiende como negocio inmobiliario
el inherente a la compraventa, arrendamiento o leasing de bienes raices y a la
renovacion, remodelacion, construccion y desarrollo de bienes raices. Adicionalmente,
podran invertir en acciones de sociedades, cuyo rubro sea la participacion en obras de
infraestructura concesionadas de uso publico.

Fondo de inversion de créditos securitizados que esta orientado a adquirir
carteras de créditos o de cobranzas a que se refiere el Art. 135 de la Ley N° 18.045 sobre
Mercado de Valores

Fondo de inversion internacional que esta destinado a invertir en titulos de crédito
o inversion emitidos por estados extranjeros, bancos centrales extranjeros, entidades
bancarias extranjeras o internacionales, cuotas de fondos mutuos y de fondos de
inversion constituidos en el extranjero, acciones emitidas en el extranjero, bienes raices
extranjeros que producen renta, cartera de créditos o cobranzas extranjeras y otros
valores de emisores extranjeros que autorice la Superintendencia de Seguros y Valores.

En 1989, se dicté la Ley N° 18.876 que establece el marco legal para la constituciéon
y operacion de entidades privadas de depdsito y custodia de valores. Esta ley establece
que las empresas de depésito y custodia de valores deben constituirse como sociedades
anonimas y su objeto es recibir en depésito valores de oferta publica de las siguientes
entidades: el Fisco de Chile a través de la Tesoreria General de la Republica; la
Corporacion de Fomento de la Produccion; los agentes de valores; los corredores de
bolsa; las bolsas de valores; los bancos y sociedades financieras y demas instituciones
autorizadas para operar en Chile, de acuerdo a la Ley General de Bancos; las
administradoras de fondos mutuos, las administradoras de fondos de pensiones; las
companfias de seguros y reaseguros establecidas en Chile, los fondos de inversion; los
fondos de inversion de capital extranjeros y las demas instituciones que autoricen las
empresas de depdsito y custodia de valores. Cabe destacar que también pueden ser
objeto de depdsito, los valores de oferta publica inscritos en el Registro de Valores; los
titulos emitidos por el Banco Central de Chile, bancos o instituciones financieras; los
valores emitidos y garantizados por el Estado y los valores que autorice la
Superintendencia de Valores y Seguros.
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Los efectos derivados fueron basicamente la ampliacién del mercado que nos ocupa,
la creacién de nuevos titulos, la incorporacion de un mayor numero de inversionistas y
accionistas al mercado y la mayor profundizacién de éste. Otra consecuencia de las
politicas econémicas aplicadas fue el cambio del stock de titulos, disminuyendo
ostensiblemente la participacion del sector publico por efecto de la politica de
privatizacion de empresas llevada adelante por el Gobierno.

En el CUADRO N° 1, se puede apreciar la evolucién seguida por el mercado de
capitales en la década de los 80, mostrando una caida entre 1980 y 1983 que fue mas
pronunciada a nivel de sector privado. El repunte se inicio a fines de 1984, empezando en
1986 una fase de crecimiento con mayor fuerza. EI CUADRO N° 1 muestra también que
hasta 1983 existia un claro predominio de los titulos del sector privado, tendencia que se
revirti6 como consecuencia de la crisis internacional, pasando el sector publico a aportar
mas del 50% de los titulos entre los afios 1983 y 1985. La razén de este fendbmeno fue la
reduccion importante de la oferta de acciones de pago, por un lado, y el aumento
considerable de los titulos de la Tesoreria y del Banco Central, por otro. El stock de
acciones de pago que esta representado por el patrimonio bursatil, se vio reducido en el
periodo de crisis, tanto por una reduccion del nimero de acciones en circulacion como
por los bajos precios de éstas. Por contraste, en el sector publico, el aumento de los
titulos transados en el mercado durante ese periodo, se debié principalmente a la
necesidad de recaudar fondos para financiar programas sociales destinados a paliar los
graves efectos de la recesion.

Al finalizar la década de los ochenta, la crisis econdmica se habia superado
totalmente, comenzando el mercado de valores una etapa de modernizacién y
globalizacién. A partir del segundo quinquenio de esta década, se producen importantes
modificaciones en el mercado, se introduce la obligatoriedad de la clasificacién de riesgo
de los titulos de capital y de deuda, se incorpora un nuevo capitulo a la Ley del Mercado
de Valores para la definicion de los grupos empresariales, se legisla sobre la inversion de
capitales extranjeros en titulos nacionales de oferta publica y se legisla sobre la formacion
de fondos de inversion.
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CULDRD W 1

MERCA DO DEVALORES: S0 LDOS DE ACTVO S ANANCIERD 5
[0, dickembre de cada afio. milknes de dilane s de 196§

1530 | 1951 | 1952 | 1955 | 1954 | 15954 | 1586 | 1957 | 1555 | Lg0. 1589
SECTOR PRMVADO BEdE|5.401 | 4495 |2.516 | 2567 | 2858 | 5.2d0 | 6.0Td | &.7d4 9528
Bodones de pagao S2Td| 5621 | 2.66d |1.508 | 1.2d5 | 1.d00 |5.71d | dd2s | 6614 T.618
Bon oz de em prezas 5 H) 265 | 214 | 166 | 15T | 64 154 41 B2d
Bones emidades fManciems i 0 i 27 s o oer LH] T4 55
Efectoz de comercio 106 | 186 | 11§ 28 1] 1] 1] 1] 22 12
Lefras n'guten:ar'ns d70 | 954 1057 | S55 [ 1.0d0 | 1086 1197 [ 1160 | 1214 1.272
Cuvtas de fondos mutues de3 | q0F | i i1 B5 152 | 232 295 iTE 294
SECTOR F‘I:IELIII 1,709 985 | 2.0d4% | 5206 | 5627 | 5911|4130 | 956 | 4850 SBST
Bodones de pajgo F19 | 5582 1592 1.5 | 96 [1.02%] 45 [ 1.29 d2§ 270
B 05 d& em presas 0| o0 0| 24 | Tdd | TRE |26 | 156 | 453 42
Eanoz Bancy Estado 1] 1] 1] 1] 1] 1] 65 120 15k, 5 144
Eonos 4 kiTas hipotecanas 1] 1] 1] 00 ) 2Te2 | 2ve | 20d | AT 144 258
Titulos Tesorria 16T | 176 | 598 | 984 [1.59% | &85 | T 593 21 188
Thu ks Bance Centra | Ta2 | 4535 | 252 | &8d | EET | 1.6dE | 2152 [ 2545 | RE30 4755
TOTAL G055 |6.55d | 6557 |5.T25 | 6195 | 6.7 | 9.5T0 [11.050 [ 15,592 15.d465

FUENTE: Ewluciin del Me rcado de valores de Chile, S,

Cuadro N°1. Mercado de Valores: Saldos de activos financieros. (A diciembre de cada
ano, millones de dolares de 1988).

Comportamiento del mercado de capitales chileno
la década de los 90

A principios de la década de los 90, toman relevancia y significacién los inversionistas
institucionales, es decir, los fondos de pensiones, las companias de seguros, los fondos
mutuos, los fondos de inversién y los fondos de inversion de capital extranjero, cuyo
crecimiento se mantiene hasta 1996. En el sistema bancario, este crecimiento crea el
fendmeno conocido como de “desintermediacion bancaria”, impulsando a los bancos a
incursionar en nuevas areas de negocios.

La verdad de las cosas es que las empresas chilenas, ya unos anos antes de 1990,
venian incursionando en el mercado de valores, cada vez con mas fuerza y creatividad, a
fin de optimizar la obtencién de los recursos financieros necesarios para cubrir sus
necesidades de financiamiento. En 1990, se inicié la fase de internacionalizacion de las
empresas chilenas, ya sea por la via de las inversiones productivas o de servicios en el
exterior o la incursién en los mercados voluntarios de financiamiento externo. Esto fue
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favorecido por el hecho de que en el exterior se empezoé a reconocer la politica sostenida
de equilibrio macroecondémico practicada por Chile, el muy buen manejo de la deuda
externa en comparacion con otros paises de América Latina, la relativa apertura de la
cuenta de capitales y la existencia de un mercado de capitales relativamente
desarrollado, donde los agentes podian extenderse sin grandes dificultades a productos
refinados.

El convencimiento que se daban las condiciones para colocar acciones en el exterior,
hizo que la Compania de Telecomunicaciones de Chile (CTC) iniciara, a fines de 1989, el
largo recorrido de obtener la aprobacion de un programa de ADR, cumpliendo cada uno
de los requisitos para llegar a transar acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York
(NYSE). A mediados de 1990, se celebré el acontecimiento historico de ver una empresa
nacional en el listado de empresas que transan valores en la New York Stock Exchange
(NYSE), logrando colocar la totalidad de su emisiéon. Gracias a ello se inicio la apertura de
los mercados norteamericano y europeo para otras empresas chilenas “elegibles”.

La funcién econémica que cumplen los ADR es que los inversionistas extranjeros, a
través del ingreso de divisas al pais, pueden adquirir acciones o bonos de una empresa
anénima abierta, domiciliada en Chile e inscrita en el Registro de Valores que lleva la
Superintendencia de Valores y Seguros. Los ADR (American Depositary Receipts) son
definidos por la Circular N° 951 de la Superintendencia de Valores y Seguros del 25 de
Junio de 1990, como certificados negociables emitidos por un banco de los Estados
Unidos de América que representan la propiedad sobre las acciones o bonos emitidos por
sociedades emisoras inscritas en el Registro de Valores que lleva esa superintendencia,
los cuales quedan depositados en el banco estadounidense (banco depositario) que
emite los certificados correspondientes, siendo corriente que éste banco designe a un
banco chileno como banco custodio de las acciones o bonos que den origen a los ADR.
Los ADR, los cuales representan una determinada cantidad de acciones o bonos, son
transables en la NYSE. El capital minimo transado en una operacion de esta naturaleza
es de US $ 50 millones o su equivalente en otras monedas extranjeras.

En esta nueva fase del mercado de capitales chileno, la autoridad comienza a
desarrollar las normas reguladoras tendientes al perfeccionamiento del mercado. Para el
efecto, se desarrolla una nueva normativa, fuera de perfeccionar la existente, a fin de que
el proceso modernizador no ponga en peligro la estabilidad y los niveles de confianza
alcanzados. Desde 1992, se inicia un profundo estudio para reestructurar el mercado de
capitales, de modo de ponerse a la altura del nivel de desarrollo de la economia nacional
y de ampliar la gama de instrumentos financieros para la inversién de las nuevas
instituciones del mercado de valores. Este estudio condujo a la dictacién de la Ley N°
19.301 del 19 de Marzo de 1994, cuerpo legal conocido como la Ley de Reforma del
Mercado de Capitales que fue catalogado como la mas trascendental innovacion en
materia econdémica producida en la década de los 90.

Los efectos inducidos por esta reforma han sido basicamente los siguientes: ampliar
las alternativas de inversion de los inversionistas institucionales, resolver los conflictos de
interés, simplificar la normativa vigente y perfeccionar los mecanismos de control
existentes, lo que se tradujo en un mayor dinamismo del mercado de valores.
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Entre 1986 y 1996, las entidades fiscalizadas por la Superintendencia de Valores y
Seguros aumentaron casi en un 60%. La incorporacion de nuevas entidades significo la
organizacion de nuevas labores de fiscalizacion, tales como el disefio y aplicacion de
nuevas herramientas de control, la emisién de una normativa de apoyo a las leyes que
permiten su creacion, la definicion de canales de entrega de informacion al publico, etc.
Dicho aumento numeérico implicd, ademas, un mayor desarrollo computacional, a fin de
fiscalizar en forma eficiente los mayores niveles operacionales. Un buen ejemplo de esta
situacién lo constituyen los corredores de bolsa que aumentaron en numero de 31 en
1986 a 64 en 1996, como consecuencia del aumento de las operaciones tanto bursatiles
como extrabursatiles. Este hecho movié a la autoridad a otorgar mayores espacios a las
entidades bursatiles para que ejercieran las facultades de autorregulacién. Es asi como, a
instancia de la Superintendencia de Valores y Seguros, se les recomendoé a las tres
bolsas existentes en el pais establecer un plan de autorregulacion, cuya primera medida
fue la suspensién de las transacciones de acciones cuando existieran variaciones
significativas de precios o escasa informacion, aprobando dicha iniciativa la
Superintendencia de Valores y Seguros a fines de Septiembre de 1994.

Sin embargo, entre 1996 y el 2001, el mercado accionario ha exhibido un
comportamiento a la baja, lo cual no soélo se expresoé en cifras (ver FIG. N° 1, FIG. N° 2 y
FIG. N° 3), sino también en la reacia actitud de los inversionistas, tanto locales como
extranjeros, a invertir en la bolsa. En esa época, el mercado accionario cargd sobre su
espalda el peso de una serie de productos que se crearon con la esperanza de darle
mayor dinamismo y desarrollo, pero que en definitiva no lograron prender. Estos
productos fracasados fueron los contratos de futuro, las transacciones de opciones, las
ventas cortas de acciones y la Bolsa off shore.

Es cierto que contar con instrumentos y productos distintos a las acciones le da un
plus adicional al mercado bursatil, pero el momento en que éstos empezaron a funcionar
y la estructura de funcionamiento que se les dio para su utilizacion, no fueron los mas
acertados. A estos se agrego la minima liquidez que empezd a registrar la Bolsa desde
mediados de la década pasada.

Se piensa que una de las razones del fracaso en el arraigamiento de estos
productos, radicaria principalmente en los excesivos tramites y requisitos que se pedian
para poder utilizarlos. Otra razén de peso seria la imposibilidad de las AFP de tener
acceso a estos instrumentos, pese a ser estas entidades las principales compradoras de
papeles del pais.
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Asimismo, gravitd considerablemente la escasa liquidez que por esa época y por
varios afios exhibio la Bolsa. En efecto, en 1995, empez6 a perder su auge, debido a que,
a la desaparicion de los fondos extranjeros de inversion, se unio la paulatina salida de los
inversionistas institucionales de la misma.

Profundizando en relacion con los productos que no dieron resultado, cabe sefnalar
que los contratos futuros se definen como los contratos orientados a comprar o vender
una cantidad determinada de valores bien calificados, en una fecha futura definida y a un
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precio definido. La idea era transar en la Bolsa dos tipos de contratos: los de futuros de
IPSA y los de futuros de ddlar, los que, hoy por hoy, estan relegados al olvido, ya que
empezaron a operar en 1990 y dejaron de hacerlo en 1994.

La misma suerte corrieron las opciones, las cuales son contratos que dan derecho al
tenedor de la opcion sobre un valor determinado, a comprarlo o venderlo a un precio
prefijado durante un plazo establecido. De este modo, los inversionistas que operaran
con este tipo de instrumentos podrian reducir las pérdidas ante una eventual baja del
precio de una accion especifica y obtener una utilidad de acuerdo a sus expectativas de
variacién del precio de esa accion. Debido a la alta liquidez de las acciones de ENDESA y
CTC-A, solo se permitid ejercer opciones sobre esas acciones. Estas operaciones
empezaron a operar en 1994 y se discontinuaron al afio siguiente.

Se piensa que uno de los factores mas gravitantes en el fracaso de los contratos
antes mencionado, fue el no otorgamiento de permiso a los inversionistas institucionales
para que participaran en operaciones de este tipo, teniendo presente que por afios han
sido actores importantes en lo que a una mayor rotacion de las carteras se refiere.

Las ventas cortas que fue otro nuevo mecanismo creado en 1999, tampoco logré
tomar vuelo en el mercado de capitales local, pese a que en otros paises es una de las
operaciones mas usadas por los distintos agentes del mercado. En este tipo de
operaciones, un agente entrega acciones a un tercero a condicion de que se las restituya
a futuro a cambio de una prima. El fracaso de esta iniciativa se debid principalmente a
que estas operaciones quedaron sujetas a un tratamiento tributario discriminatorio, por el
hecho de ser vistas por el Servicio de Impuestos Internos como una enajenacion,
generandose impuestos no solo por concepto de la prima pagada al duefio, sino también
por la ganancia de capital derivada del eventual mayor valor alcanzado por la accién,
respecto a su valor inicial, al considerarse que perdia la calidad de instrumento primario.

Alrededor de dos afos lleva operando la bolsa off shore en el pais y lo cierto es que
no se han cumplido las expectativas cifradas, argumentando algunos que este
mecanismo se implementé tardiamente y otros que el sistema de inscripcion de estos
instrumentos resulta ser muy complejo. A titulo de ejemplo, se sefala que tres bancos de
inversion llevan ya un largo periodo gestionando la inscripcién de sus cuotas de fondos.

El mercado off shore esta disefiado para que los inversionistas extranjeros compren
y vendan valores en el pais sin restricciones al ingreso y la salida de capitales, ademas
de facultar al inversionista nacional a tener acceso a una serie de valores de empresas
extranjeras y a cuotas de fondos internacionales, estando autorizada la inscripcion de
CDV, ADR, acciones, instrumentos de renta fija, instrumentos de intermediacion, cuotas
de fondos de inversion y fondos mutuos extranjeros.

No obstante, esta bolsa no ha tenido la acogida esperada, ya que solo se han inscrito
los 27 fondos mutuos del grupo sueco American Skandia; los ADR de LAN Chile y de
Cervezas Andina, series Ay B, y las acciones de ENDESA Espafia. Con la nueva reforma
del mercado de capitales y la puesta en practica de la libertad cambiaria, la existencia de
la bolsa off shore podria perder gran parte de su sentido que era abrir una ventana para
generar un mayor ingreso de capitales extranjeros al pais.

Hay que distinguir entre el mercado de capitales global y el mercado propiamente
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bursatil, ya que el primero incluye los depésitos a plazo, los bonos del Banco Central y de
las empresas y otros, todos los cuales son instrumentos de crédito que han estado
funcionando muy bien y que contintian creciendo y desarrollandose.

El quiebre de la parte accionaria ha obedecido a una mezcla de factores que tienen
que ver con las expectativas de crecimiento del pais, la utilidad de las empresas y los
problemas de liquidez. El dia en que se establecidé el encaje sobre las transacciones de
ADR, por ejemplo, se generé de inmediato un problema de liquidez, dejando de ser
atractivo este instrumento al hacerse mas iliquido el mercado tanto interna como
externamente. Asimismo, los fondos de inversion que estaban en Chile pasaron a
segundo plano, no surgiendo nuevos, en tanto que los existentes llegaron a su término
por exigencia de sus Estatutos, produciéndose un flujo de liquidaciones. La afluencia de
capitales extranjeros a la Bolsa que habia sido positiva a partir de 1975, cambié de
sentido desde 1995 en adelante, no entrando mas capitales, sino que, por el contrario,
comenzaron a salir, lo que tendié a deprimir los precios locales de las acciones. También
se termind la ventaja tributaria que habia para los aumentos de capital, es decir, la no
consideracion como renta de la compra de acciones de primera emision, lo cual era un
incentivo bastante interesante para el pequefo inversionista. Finalmente, influyeron
negativamente las altas tasas de interés de los activos financieros de renta fija,
resultando mucho mas atractivo hacer depésitos a plazo o comprar bonos del Banco
Central como alternativa frente a los dividendos accionarios dados por las empresas.

El creciente fendmeno de concentracién de la propiedad es una tendencia que se
esta imponiendo cada dia mas en el mercado bursatil local, debido a que han aumentado
las ofertas publicas. Estas operaciones, si bien tienen inicialmente un efecto positivo
sobre el mercado, al inducir un fuerte aumento de las transacciones, tienen el grave
inconveniente de que, al cerrarse las empresas, es decir, retirarse del mismo, generan
incertidumbre sobre como se sustentara la Bolsa mas adelante, al no contar con las
grandes empresas que servian como importantes indicadores en el mercado. Cabe
consignar que entre los afos 1995 y 2000 se cerraron al mercado setenta empresas,
desapareciendo veinticinco solo en el afio 2000. Esta situacion contrasta con lo ocurrido
en la década de los 80 y en la primera parte de la década de los 90, donde se produjo un
gran auge del capital accionario al contarse con la via de las privatizaciones y de la
capitalizacion popular.

Los referidos cierres no siempre guardan relacion con la toma de control por parte de
un inversionista, sino mas bien con el hecho de que se agotaron las posibilidades de
obtener financiamiento a través de un mercado, cuyos inversionistas no estan
interesados en sociedades que ofrecen poca liquidez y una baja presencia. Es mas, adn
las empresas con buenos proyectos, pueden resultar poco atractivas si no se les asegura
a los inversionistas que podran vender sus participaciones cuando quieran y recuperar, al
menos, el capital invertido.

Variados han sido los esfuerzos desplegados para paliar los efectos de la iliquidez y
de la poca profundidad de que adolece el mercado accionario local, entre los que, fuera
de la ya mencionada creacion de una bolsa off shore, se ha pensado en la posibilidad de
que algunas empresas coticen en el LATIBEX, asi como en la eliminacion de ciertas
exigencias que afectan el ingreso de capital extranjero. Sin embargo, se adivina que los
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efectos producidos por la implementacion de estas medidas serian sélo marginales, dado
que existe una serie de trabas legales y burocraticas que les restarian dinamismo.

En 1996, por medio de la Ley N° 19.469, se autorizd a los fondos mutuos a invertir
hasta el 100% de sus carteras en el exterior.

Se empieza a sentir la necesidad de tener una bolsa libre, barata y flexible, objetivo
alcanzable so6lo si se cuenta con un mercado desregulado, con pocos impuestos y bajos
costos de transaccion accionaria y una fuerte operatividad. Se empieza a plantear,
asimismo, la necesidad de dar igualdad de derechos a los pequefios inversionistas para
invertir en la bolsa, provengan ellos ya sea del medio nacional o del ambito internacional,
maxime si se tiene presente que el mercado global de capitales se esta
internacionalizando cada dia mas.

3.- Ley de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones

La Ley N° 19.705 de Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (Ley de OPA),
promulgada el 20 de Diciembre del 2000, que regula las ofertas publicas de adquisicion
de acciones y establece regimenes corporativos de gobierno de las empresas, viene a
levantar algo al deprimido sector accionario, ya que les otorga mas flexibilidad a los
fondos de inversiones y les otorga mas proteccion a los inversionistas minoritarios, fuera
de darle mayor transparencia a los procesos de cambio de propiedad y de control de las
companias, lo que debiera asegurar un mejor comportamiento de la cartera de
inversiones e incentivar la venida de capital extranjero. Fomenta, ademas, la generacion
de capital de riesgo a través de los fondos de inversion, dejando a los aportantes definir
sus riesgos. Finalmente, flexibiliza ciertas normas que van en beneficio directo de los
inversionistas institucionales, especialmente las AFP que forman el grupo de minoritarios
mas grande del pais, otorgandoles un mayor resguardo en el ejercicio de su derecho a
voto en las empresas en que inviertan, fuera de autorizarse la inversién de las AFP y
compafias de seguros en fondos mutuos nacionales, a fin de diversificar mas sus
carteras de inversiones.

La Superintendencia de Valores y Seguros estd dictando las normas
complementarias para hacer que la ley sea operativa, haciendo ejercicio de las facultades
que le son privativas. Para el efecto, la Superintendencia de Valores y Seguros ha tenido
que empezar a modernizarse a través de un aumento de su planta directiva y profesional,
de flexibilizar su estructura interna y de agilizar las gestiones que son de su area de
accion, fuera de configurar un sistema de multas que tenga un real efecto correctivo.

Para velar por los intereses de los accionistas minoritarios frente a las decisiones de
los controladores, la Ley de OPA cre6 los Comités de Auditoria, a los cuales quedaran
sujetas las sociedades andénimas abiertas con un patrimonio bursatil superior a UF
1.500.000. Entre sus facultades, se cuenta la de fiscalizar la administracién de este tipo
de compainias, proponer la designacion de auditores externos, determinar la existencia de
operaciones con conflictos de intereses y revisar las estructuras de remuneraciones al
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interior de las mismas. La existencia de estos comités permite a los accionistas
minoritarios revisar los balances y estados financieros de las compafias, ademas de
tomar conocimiento de las remuneraciones pagadas a los ejecutivos de éstas.

La nueva normativa establecida por la Ley de OPA, ademas de permitir que se
realicen “stock options” en las empresas (destinar hasta un 10% de los aumentos de
capital a planes compensatorios que beneficien a sus trabajadores), lo cual es
fundamental para el desarrollo de la nueva economia del pais, abre la posibilidad de que
las empresas puedan recomprar sus acciones de primera emision e induce cambios
favorables en los sectores de los fondos mutuos y de los fondos de pensiones, fuera de
modificar la Ley de Bancos, permitiendo que la Superintendencia del area sea quien
determine los riesgos de concentracion bancaria.

La circular N° 101 de la Superintendencia de Seguros y Valores que fue la primera
en dictarse para los efectos de complementar la normativa fijada por la ley, establece que
cuando una transaccién no se lleve a cabo a precios de mercado, la toma de control de
una compafia se va a realizar a través de una oferta publica, lo que significa que todos
los accionistas van a poder participar en alguna proporcién en la transaccién y que,
consiguientemente, se repartira el premio inherente al control, fortaleciéndose los
derechos de los pequenos accionistas, los cuales anteriormente eran pasados a llevar,
adjudicandose los socios mayoritarios el total de dicho premio y vendiendo Ila
participacion de los socios minoritarios en las empresas, sin hacer consultas previas ni
entregarles ningun género de informacion.

La Ley de OPA establece que, cuando una empresa intenta tomar el control de otra,
tiene la obligacién de informarlo al mercado con una anticipacion de, al menos, diez dias,
exigiéndose, entre otras cosas, informar acerca de los objetivos de la toma de control y
los planes de negocios contemplados, los montos y las condiciones de la operacién y la
identificacion de las personas naturales o juridicas que pretenden tomar el control.

La Ley de OPA establece también que cuando una empresa adquiera el control de
mas de los dos tercios de las nuevas acciones emitidas, estara obligada a extender su
oferta al 100% de las mismas.

La Ley de OPA ha significado un cambio para las sociedades anénimas, al aumentar
los requisitos que éstas deben cumplir para ser autorizadas para transar en las bolsas.

Esta ley vino a complementar las politicas implementadas por el Gobierno durante el
afio 2000 en orden a potenciar el mercado de capitales con medidas tales como la
eliminacion del ano de permanencia impuesto a los capitales de inversionistas
extranjeros, la eliminacién del impuesto a las ganancias de capital que gravaba a esos
inversionistas y la disminucion de una serie de trabas burocraticas, ademas de
autorizarse la utilizacion de contratos forward pactados en pesos o en unidades de
fomento con contrapartes extranjeras y ampliarse el uso de derivados del crédito para
mejorar la cobertura de riesgo. Dentro del ano 2001, el Banco Central elimind
definitivamente el encaje a los capitales provenientes del exterior, se elimind el requisito
de autorizacion previa para la entrada y salida de capitales extranjeros, se puso término a
las restricciones a la clasificacion de riesgo minimo y a los plazos ponderados minimos
aplicables a la emision de bonos, se levantaron las limitaciones respecto a las monedas

Pablo Sebastian, Urrutia Vio 35



EL CONTRATO DE UNDERWRITING.

en que se puede contraer deuda externa, se puso fin a las clausulas especiales de
prepago y se acelerd la contratacion de créditos externos y finalmente eliminaron las
restricciones impuestas a las emisiones de ADR.

La Superintendencia de Seguros y Valores tiene un enorme interés en crear un
Cddigo de Buenas Practicas Corporativas, a fin de asegurarse que las companias sean
manejadas con absoluta transparencia, a fin de mejorar la eficiencia en la direccion de las
empresas y el grado de proteccion brindado a los inversionistas, ya que ésta es una
tendencia que se esta imponiendo en el mundo desarrollado. Ello tiene la ventaja de
mejorar la informacion sobre la marcha de una empresa, generando mayor confianza
entre los inversionistas y, en consecuencia, un mayor atractivo por invertir. Ello abrira,
ademas, el camino hacia la autorregulacion del mercado de capitales, debido a que
algunos riesgos vy fallas del mercado son mejor detectados por los emisores de oferta
publica y por el resto de los agentes del mercado de valores. Para ello es importante que
sean los agentes privados, los que fiscalicen a sus propios miembros, contribuyendo a
generar confianza entre los inversionistas y el mercado en general. Entre los efectos
positivos que conlleva una mejora de las practicas cooperativas, esta la reduccion de las
tasas de descuento para las empresas que se sujeten a esas practicas, existiendo
informes internacionales que avalan que los inversionistas estan dispuestos a pagar un
premio a las empresas que apliquen este tipo de practicas. Finalmente, ello se traducira
en una mayor capacidad de las empresas para defenderse frente a las grandes crisis
econdémicas que constantemente estan afectando a un mundo que cada vez esta mas
globalizado.

En los ultimos afos, se ha desarrollado una creciente preocupacion por el valor de
las companias y la rentabilidad de las inversiones, estando las acciones de muchas
compafiias a la baja hoy en dia, debido a que se constatd que éstas estaban
sobrevaluadas. Esta tendencia a la baja se contagié a otros mercados latinoamericanos,
debido a que ningun mercado de la region es independiente en la actualidad, influyendo,
ademas, sensiblemente la debilidad mostrada por las economias latinoamericanas, lo que
hace que las perspectivas de crecimiento de sus empresas sean mas bien pobres. En
Chile, a la recesion econémica y a la alta tasa de desocupacion, se han agregado las
expectativas negativas producidas por los marcos legales que ha estado configurando el
Gobierno en las areas laboral y tributaria (ley sobre evasion tributaria).

4.- Reforma para poner al mercado de valores chileno
a nivel internacional

Para reactivar el mercado de capitales y sacar a la economia nacional de la recesion, se
dictaron las Leyes N° 19.768 y N° 19.769 que crean un Nuevo Mercado de Capitales, las
cuales fueron promulgadas el 6 de Noviembre del 2001. La primera introduce
adecuaciones tributarias al mercado de capitales y crea el ahorro voluntario, en tanto que
la segunda flexibiliza las inversiones de los fondos mutuos y compafias de seguros,
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creando, ademas, la figura de la administracién general de fondos, facilitando la
internacionalizacion de la banca y el perfeccionamiento de las leyes que rigen a las
sociedades andonimas y a los fondos de inversiones. Estas leyes, fuera de promover
mayor ahorro e inversiéon, permiten una mayor conectividad entre los recursos de ahorro
disponibles y las necesidades de inversion. Las leyes que nos ocupan, fuera de incentivar
la inversidon extranjera, estan orientadas a fomentar, por medio de una mayor
desregulacién, que la mayoria de las entidades del sector financiero puedan tomar
decisiones mas a conciencia, pese a estar menos controladas.

Las principales materias abordadas en estas leyes se pueden resumir en los puntos
siguientes:

Exencion del impuesto a las ganancias de capital a las acciones con alta presencia
bursatil.

Flexibilizacion de la industria de fondos mutuos y compafiias de seguros.

Perfeccionamiento de la Ley de Bancos y disminucién del capital minimo para formar
un banco de UF 800.000 a UF 400.000, lo que favorecera la internacionalizacién de la
banca.

Establecimiento de un mecanismo de ahorro voluntario con agentes distintos a los
fondos de pensiones, tales como bancos, compafias de seguros, fondos mutuos y
fondos de inversion.

Creacion de las Administradoras Generales de Fondos.

Creacion de la Bolsa Emergente con el beneficio de la exencién del impuesto de
ganancia de capital por tres anos a las acciones de las sociedades que se inscriban antes
del afio 2006.

No consideracién de las operaciones de venta corta como enajenacion.

Emision de efectos de comercio con un plazo minimo de tres afos y rebaja de dos a
uno de la clasificacion de riesgo exigida. Los bonos emitidos bajo este esquema podran
competir con las lineas de crédito a corto plazo.

Creacion de un mercado de colocaciones privadas accesible s6lo a inversionistas
calificados.

En definitiva, la Reforma al Mercado de Capitales involucra medidas en las areas
tributaria, institucional y de los multifondos. Estas medidas se complementan con la
iniciativa anunciada por el Banco Central en orden a poner fin a las restricciones
cambiarias, facilitando la entrada y la salida de capitales y abriendo, por lo tanto, mas la
cuenta de capitales.

Los fondos mutuos representan una de las actividades que mas se beneficiaran con
la nueva ley, ya que se simplificaran sus procedimientos de suscripcion y rescate,
permitiéndoseles, ademas, a las administradoras de estos instrumentos desarrollar
labores complementarias a su giro. Asimismo, se clasificaran los fondos mutuos en ocho
categorias conforme a la politica de inversiones seguida por los mismos, de modo que el
ahorrante conozca de antemano en que tipo de activos financieros se estan invirtiendo
sus fondos. Se contempla también la exencion del impuesto de ganancia de capital para

Pablo Sebastian, Urrutia Vio 37



EL CONTRATO DE UNDERWRITING.

los fondos que estén invertidos en mas de un 90% en acciones con presencia bursatil. Se
establecen modificaciones patrimoniales a las administradoras de tales fondos y se las
autoriza para los efectos de valorizar y contabilizar su cartera de inversiones en moneda
extranjera. Por otra parte, las cuotas de fondos mutuos tendran derecho a devolucién de
impuestos por los créditos contra los impuestos a la renta de Primera Categoria, Global
Complementario y/o Adicional. Finalmente, se establecen criterios de valoracion de los
instrumentos o valores de deuda que integran sus carteras de inversiones.

También las compafias de seguros se beneficiaran, debido al establecimiento de
desregulaciones, tales como la liberacién de los portafolios de inversion, lo que implicara
el establecimiento de mayores responsabilidades a los directorios de las compafiias de
seguros. Esto, fuera de aumentar los limites de inversion de sus carteras en ciertos
valores, les va a permitir incorporar activos e instrumentos financieros nuevos, tales como
efectos de comercio, bonos privados, créditos de indole bancaria, acciones de empresas
emergentes, mutuos hipotecarios otorgados a personas juridicas y para la compra de
bienes raices no urbanos y otros. También les va a permitir realizar actividades afines o
complementarias al giro asegurador y la administracion de fondos de terceros a través de
filiales constituidas como Administradoras Generales de Fondos. Por otro lado, se ha
permitido a las compafias de seguros comercializar sus productos a través de bancos,
casas comerciales y empresas de servicios. Se ha fortalecido asimismo la
autorregulacién de nuestro mercado de seguros mediante la creacion del depdsito de
polizas, la incorporacion de mecanismos modernos de medicion de los riesgos de cartera
y el aumento de las responsabilidades de los directorios, de modo que el mercado
asegurador tenga una mayor libertad y flexibilidad para la comercializacion de seguros y
pueda responder, asi, de mejor forma a los requerimientos de los asegurados.

Aunque el grado de beneficio contemplado para los fondos de inversién es mucho
menor que el otorgado a las areas de los fondos mutuos y de las compafiias de seguros,
algun provecho les va a reportar la Reforma de la Ley del Mercado de Capitales, ya que
van a poder participar en el sistema de ahorro previsional voluntario y constituirse,
ademas, como Administradoras Generales de Fondos. Adicionalmente, Ia
Superintendencia de Valores y Seguros va a autorizar a las bolsas extranjeras para
enajenar cuotas de fondos de inversion que se inviertan en acciones que tengan una alta
presencia bursatil, haciéndoseles extensiva la exencion al impuesto a la ganancia de
capital. Finalmente, a las administradoras de fondos de inversion se les modificaron los
requisitos patrimoniales previstos originalmente, reduciéndoseles las garantias exigidas
sobre los fondos captados entre terceros, de modo de reducir las barreras de entrada de
las mismas en la administracién de este ultimo tipo de activos.

Las Administradoras de Fondos Generales estan concitando la atencion de los
actores que operan en el sistema financiero local, especialmente entre los
conglomerados que operan en diversas areas de negocios, por cuanto les permitiria
reunir a muchas de sus filiales en una entidad con un patrimonio comun, a fin de ganar en
materia de economias de escala y de optimizar la cartera de clientes.

En materia de ahorro previsional voluntario, podran participar en la oferta de planes
de ahorro las siguientes instituciones del mercado de valores y seguros: las compafias
de seguros de vida, las administradoras de fondos mutuos, los fondos de inversion, las
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administradoras de fondos para la vivienda, las administradoras generales de fondos y
los bancos comerciales.

Uno de los aspectos emblematicos de la nueva ley es la creacion de la Bolsa
Emergente, iniciativa que ofrece el inconveniente de requerir mucho apoyo por el riesgo
que conlleva, debiendo crearse incentivos atractivos, tanto para las empresas usuarias de
los recursos captados como para los potenciales inversionistas. Esto es importante
ponderarlo muy bien, por cuanto en el escenario actual, creado tras los ataques
terroristas a EE.UU., a los inversionistas, especialmente las personas naturales, se les ha
incrementado la aversion por el riesgo que plantea la inversidn en los paises y mercados
emergentes, como es el caso de Chile. De aqui se desprende que hay que profundizar
bastante todavia en el tema del desarrollo del capital de riesgo.

Uno de los principales beneficios que tiene la bolsa emergente, es la exencién
inmediata del impuesto de ganancia de capital para la enajenacion de acciones emitidas
por empresas que vayan a operar en esta bolsa, garantia que se extendera por un
periodo de tres afios, el cual sera prolongable si la compania receptora logra suficiente
presencia bursatil.

Parece indispensable diferenciar las empresas emergentes propiamente tales de las
pymes (pequefias y medianas empresas), catalogandose dentro de las primeras a las
empresas que desarrollen proyectos de alta tecnologia, las que tengan un fuerte
potencial de crecimiento y las que contemplen planes innovadores de negocios. Resulta
evidente que las empresas emergentes propiamente tales debieran beneficiarse con la
franquicia de la exencion del impuesto de ganancia de capital antes sefalada, en tanto
que, con respecto a las segundas, se esta pensando favorecerlas adicionalmente con la
deduccidon de la renta imponible de un porcentaje de la inversion comprometida
correspondiente a la primera emisién y/o con la exencién del impuesto a la renta de 12
Categoria a las utilidades reinvertidas. En general, la bolsa emergente esta concebida
principalmente como un mecanismo para impulsar nuevas empresas que en poco tiempo
se puedan incorporar al sistema general.

Para facilitar el proceso de afianzamiento de la Bolsa Emergente, la CORFO ha
elaborado, conjuntamente con la Superintendencia de Valores y Seguros, la Bolsa de
Comercio, el Banco del Desarrollo y la Asociacion de Bancos, el “Programa de Apoyo
para la Apertura de Bolsa para Empresas Emergentes”, el cual esta disenado para operar
en tres fases consecutivas, a saber: el diagnéstico para calificar a una empresa
determinada como emergente, el estudio de factibilidad para incorporarla a la bolsa y la
preparacion de la informacion necesaria para inscribirla en el listado de empresas
emergentes autorizadas para transar en esa bolsa.

Las modificaciones que se contemplan para las Administradoras de Fondos de
Pensiones y que estan incluidas en un proyecto aparte en la reforma del mercado de
capitales, van a tener un fuerte impacto econémico y social. La iniciativa de la creacion de
multifondos es una sentida aspiracion de estas administradoras y consiste en la creacion
de cinco tipos distintos de fondos que se diferencien por el porcentaje invertido en
instrumentos de renta variable. Los afiliados tendran derecho a manifestar su preferencia
por algun tipo determinado de fondo y, en caso de no hacerlo, seran ubicados en los tres
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fondos intermedios, atendiendo a su edad. Los afiliados, ademas, podran cambiarse de
fondo hasta dos veces en el afio sin ningun costo. El nuevo sistema de multifondos de
pensiones entrd a regir el 1° de Agosto del 2002

En cuanto al proyecto de plataforma de inversiones, se piensa que éste seria una
iniciativa destinada a proyectar a Chile como a una base atractiva de negocios hacia el
resto del mundo, potenciando su excepcional situacion desde el punto de vista
macroeconomico. Hay muchos que piensan, sin embargo, que es una iniciativa que parte
con muchas limitaciones que van a desvirtuar el espiritu de ese proyecto. Entre las
criticas que se le hacen hay que destacar las siguientes:

El proyecto resulta ser discriminatorio, ya que no serviria de plataforma para las
empresas extranjeras que ya estan en el pais, siendo de utilidad solo para las nuevas
empresas extranjeras que ingresen al mismo. Con ello se estaria inhibiendo la posibilidad
de impulsar a Chile como una especie de portaviones para penetrar en el resto de la
region por parte de empresas que ya estan consolidadas y que empiezan a tener una
gran experiencia sobre como manejar los negocios dentro de este espacio geografico.

El proyecto estd hecho para producir un avance en cuanto a la internacionalizacién
de capitales y servicios, pero adolece de mucha timidez, ya que esta hecho solo para
inversionistas extranjeros que vayan a utilizar a Chile como puente para transferir
capitales con destino a Brasil o Argentina, no permitiéndosele hacer operaciones en el
pais. Con ello Chile esta desperdiciando la posibilidad de radicar esos recursos en el pais
y transformarse en un verdadero rector de la economia latinoamericana en aspectos que
vayan mas alla del mero financiamiento.

El proyecto esta orientado a favorecer so6lo a los inversionistas extranjeros, en
circunstancias que, en muchas compainiias, estos inversionistas comparten la propiedad
con inversionistas nacionales, no teniendo mucho sentido discriminar a estos ultimos.

Otra limitante impuesta al proyecto reside en que los capitales colocados en Chile
tienen que provenir exclusivamente de aportes de capital, no aceptandose que ellos
ingresen bajo la forma de créditos. Esta prohibicion de endeudarse, como la de permitir a
las empresas extranjeras sacar sus utilidades a paraisos tributarios, dejaran de partida a
Chile en condiciones de inferioridad frente a otros centros financieros internacionales.

El affaire de la venta de la Compafiia Minera Disputada, la cual habria aumentado de
ocho a diez veces el valor de sus activos, pagando muy pocos impuestos durante su
permanencia en el pais, ha generado la conviccién en el Gobierno de que esta empresa
debiera pagar, al menos, un impuesto sobre sus ganancias de capital al momento de ser
transferida su propiedad a otros inversionistas. La oposicion ha juzgado esta posicién del
Gobierno como una forma extraordinaria de captar recursos y de elevar la tributacion a
los inversionistas extranjeros, lo cual podria desincentivar la venida de estos ultimos. La
verdad de las cosas es que terminé por imponerse el criterio del Gobierno y la Compafiia
Minera Disputada debié pagar una cierta suma por concepto de impuestos sobre sus
ganancias de capital. La posicion del Gobierno parece justa, ya que esta empresa minera
utilizd en exceso la practica no deseable de financiar sus operaciones con créditos de sus
filiales, endeudandose artificialmente, a objeto de tributar lo menos posible, fuera de
recurrir al expediente de rebajar los costos por la via de la depreciacidon acelerada de sus
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CAPITULO IV LA MODERNIZACION E
INTERNACIONALIZACION DE LA
BANCA

1.- La banca hasta fines de la década de los 80

Terminada la Primera Guerra Mundial (1914-1918), hubo un movimiento generalizado en
el mundo occidental por implementar la creacién de un banco central en cada pais que,
ademas de la funcion monetaria, ejerciera control sobre el sistema financiero. La
concentracion de estas dos funciones en una sola institucién fue propia de Europa y de la
costa atlantica de América del Sur (Brasil y Argentina). Los paises de la costa del
Pacifico, en cambio, fueron visitados por una misién norteamericana que propiciaba el
establecimiento de un Banco Central que operara separadamente de la Superintendencia
Controladora, el cual se venia aplicando desde hacia largo tiempo en forma exitosa en
los Estados Unidos.

Las razones invocadas para la fiscalizacion del sistema financiero son las mismas
que, hoy, mantienen su plena vigencia, vale decir: el control de la creacion, multiplicacion
y aceleracion de los flujos de dinero circulante que crean los bancos, la necesidad de
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garantizar la fe publica en relacion con el funcionamiento del sistema bancario, la
necesidad de generar una sana competitividad en el mercado bancario y la evidencia de
una participacién casi monopdlica en el comercio exterior de importacién y exportacion.

Entre las décadas del 50 y del 70, el Banco Central, en su papel de superbanco,
logré, mediante el empleo del sistema del encaje, del control cualitativo y cuantitativo del
crédito y otras normas, adquirir un efectivo dominio sobre el sistema financiero chileno,
asumiendo, en el fondo, los riesgos inherentes al sistema bancario y transformandolo en
un conjunto de entidades financieras protegidas y sometidas a sus decisiones.

A comienzos de la década de los 70, ocurrio el episodio de la toma del poder por el
Gobierno de la Unidad Popular, el cual virtualmente impuso la estatizacion de la banca,
terminando este proceso estatizador con la caida de la Unidad Popular y el ascenso al
poder del Gobierno Militar.

Desde 1974 en adelante, se procedid a desestatizar la banca, vendiendo las
acciones que habian pasado al poder estatal, prohibiéndose su tenencia por parte de
entidades estatales y procurando liberalizar fuertemente las actividades financieras.

Sin embargo, por razones de distinto orden, entre las que cabe mencionar la
urgencia por privatizar las acciones bancarias, la proliferacion excesiva de bancos vy
sociedades financieras, la falta de normas para limitar el acceso al crédito a las personas
relacionadas, la marejada de petroddlares que inundé al pais, etc., se generd una fuerte
crisis que comenzod a fines de 1981 y que obligd a intervenir y a liquidar numerosas
instituciones financieras, a que el Estado asumiera la deuda externa de practicamente
toda la banca nacional y a que el Banco Central tuviera que comprarles a su valor
nominal gran parte de su cartera de colocaciones de alto riesgo.

Hasta la década de los 70, el mercado de capitales estaba constituido por los bancos
y financieras, las bolsas de valores y algunas otras entidades no gravitantes de ahorro y
crédito. En la actualidad, dicha area es mucho mas compleja. La vigorosa aparicion de los
inversionistas institucionales y el gradual desaparecimiento de las barreras entre los
mercados de diferentes paises, son los factores decisivos que han producido un cambio
radical dentro del mercado de capitales chileno.

Por largo tiempo y como producto, tal vez, de la crisis de comienzos de los afios 80,
el sector bancario estuvo regido por una legislacion prudencial que perseguia como meta
que los bancos tuvieran una buena clasificacion de cartera, un buen control de los
créditos relacionados y, en general, una base de capital importante y suficiente para
atender los negocios que, por ese entonces, podian realizarse.

Las leyes 18.576 de 1986, 18.707 de 1988 y 18.818 de 1989 se preocuparon de
corregir las deficiencias observadas con ocasion de la crisis financiera que comenzé a
fines de 1981, dictando normas sobre créditos otorgados a personas relacionadas con
bancos por razones de propiedad accionaria o de administracién, estableciendo normas
objetivas para observar los limites de endeudamiento de un banco y creando medidas
para regularizar la situacion de las empresas en peligro de quiebra. Se establecio
también el pago preferente de los depdsitos y obligaciones a la vista y una garantia
estatal para los depdsitos a plazo no superiores a 120 unidades de fomento. Finalmente,
se crearon los bonos subordinados que se colocaban a largo plazo y que no admitian
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prepago.

La legislacion de esos anos constituy6 la tipica reaccién frente a una crisis, es decir,
la dictacion de normas para evitar que se repitieran fendmenos no deseados. En cambio,
en materia de inversiones en el exterior, la ley fue tan exigente que hizo imposible la
apertura de filiales fuera del pais.

La primera verdadera modernizacién, después de la crisis, se produjo en 1986,
cuando se permitié a los bancos comenzar a operar a través de filiales en negocios que
no eran propios de la actividad bancaria tradicional consistente en captar y prestar
fondos. Gracias a ello aparecieron las corredoras de bolsa, los leasing, los fondos
mutuos, las asesoras financieras, las agencias de valores y otras entidades asociadas al
sistema bancario.

El acierto de estas reformas se manifiesta en la evolucion que han tenido los
ingresos de las filiales, los cuales de una participacion relativa minima en las entradas de
los bancos en 1988, pasaron a representar el 15% de las mismas en 1996, permitiendo
constatar, de paso, las posibilidades de diversificacion de negocios que tiene la banca,
tanto fuera como dentro del pais.

2.- Motivaciones que influyeron para modificar la
legislacion bancaria durante los 90

En la década de los 90, se empezaron a manifestar una serie de presiones por
modernizar el sistema bancario, a saber:

La presidon del sector privado por liberalizar la legislacion restrictiva dictada después
de la crisis de comienzos de los 80.

El interés del Gobierno por regularizar la existencia de una obligacién pendiente y de
plazo indeterminado (deuda subordinada) que algunos bancos mantenian con el Banco
Central por concepto de cartera vencida.

El problema generalizado que afecté a la banca mundial durante la década de los 80,
produjo el acercamiento de las asociaciones de bancos y de los sistemas fiscalizadores
de los diversos paises, lo que llevé a adoptar los principios de Basilea, los cuales son
acuerdos y recomendaciones sectoriales que adoptan los bancos centrales y organismos
fiscalizadores en reuniones periddicas que se realizan en esa ciudad suiza.

La rigidez de la legislacion bancaria vigente que definia taxativamente lo que los
bancos podian hacer, restaba iniciativa al sector, haciéndose imperativo modificar la Ley
de Bancos.

La internacionalizacion del sector productivo presioné también por una reforma de
esta ley.

La urgencia de incorporar normas que facilitaran la eficiencia y rebajaran los costos
de los servicios fue otro factor determinante.
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El Gobierno estuvo de acuerdo en modificar la ley, pero a condicidon de que ella fuera
aparejada con una solucién aceptable de la deuda subordinada que parte de la banca
mantenia con el Banco Central. A mediados de 1995, se dicté la Ley 19.396 que dio
solucion definitiva al problema de la deuda subordinada, pudiendo entrarse a discutir la
ley destinada a modificar la legislacién bancaria, la cual se tradujo en la dictacién de la
Ley N° 19.528 que se publicé en el Diario Oficial del 4 de Noviembre de1997. A través del
Decreto con Fuerza de Ley

N° 3, se fij6 el texto refundido de todos los cuerpos legales involucrados en la
Reforma a la Legislacion Bancaria mas importante desde 1986.

Las principales modificaciones contenidas por la nueva ley son las siguientes:

La liberalizacion del otorgamiento de licencias bancarias, pudiendo rechazar la
Superintendencia de Bancos la formacion de un banco sélo por resolucion fundada,
argumentando que los accionistas fundadores no han acreditado una solvencia
patrimonial, a lo menos, equivalente a la inversidn proyectada o que existen antecedentes
de conductas culposas. En cuanto a las instituciones extranjeras que deseen participar
con mas de un 10% del patrimonio de un banco chileno o establecer una sucursal en el
pais, se establecid la obligacion de que provinieran de un pais donde exista una entidad
supervisora adecuada o, subsidiariamente, que pertenecieran a un pais sujeto a las
normas de Basilea y que pudieran proveer informacion adecuada.

Se adoptaron las normas de Basilea sobre relaciones entre activos y patrimonio. En
Latinoameérica, el tamafo de un banco ha estado dado tradicionalmente por una relacién
entre sus pasivos (endeudamiento) y su patrimonio (capital mas reservas), fijandose en
Chile, a partir de 1940, un endeudamiento maximo igual a veinte veces el patrimonio. En
Europa, en cambio, la relacién entre pasivos y patrimonio es sustituida por una entre
activos y patrimonio. En la reforma de la ley primé el enfoque europeo, estableciéndose,
como requisitos, mantener relaciones minimas entre patrimonios y activos ponderados y
entre capital basico y activos. En este contexto, pasé a exigirse un patrimonio efectivo no
inferior al 8% de los activos ponderados por riesgo de cada banco y la obligacion de
mantener un capital basico (capital pagado mas reservas) no inferior al 3% de los activos
totales del banco. El patrimonio efectivo quedd definido como el capital basico mas el
monto de bonos subordinados con un limite ascendente al 50% del capital basico mas un
1,25% de los activos ponderados por riesgos por concepto de provisiones voluntarias. Del
patrimonio efectivo, son deducibles los fondos aportados a las sociedades filiales que
forme un banco determinado y los fondos asignados a sucursales que se establezcan en
el extranjero, salvo determinadas excepciones.

Se faculté expresamente a los banca para abrir oficinas (sucursales) dentro del pais
con el solo requisito de informarlo a la Superintendencia de Bancos, a condicion de que
no estén calificados en las dos Ultimas categorias, en cuyo caso requeriran de
autorizacion expresa.

Se faculté también a los bancos para abrir sucursales u oficinas de representacion en
el extranjero, efectuar inversiones en acciones de bancos extranjeros o en acciones de
empresas extranjeras que tengan el giro de agentes de valores; corredores de la bolsa;
administradoras de fondos mutuos, de fondos de capital extranjero, de securitizacion de
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titulos, etc., previa autorizacion de la Superintendencia de Bancos y del Banco Central.

Se faculté asimismo a las sociedades financieras, previa autorizacion de la
Superintendencia de Bancos y del Banco Central, para abrir sucursales en el extranjero o
participar en sociedades establecidas en el exterior que tengan algunos de los giros
sefalados en el punto anterior, pero con la prohibicion de participar en sociedades de giro
bancario.

Se encomendd a la Superintendencia de Bancos una calificacion perioddica de, a lo
menos, una vez al ano de todos los bancos e instituciones financieras, distinguiéndose
para el efecto cinco categorias, en los que se ponderan no solo las carteras, sino también
otros elementos de gestidén, tales como los controles internos, los sistemas de
informacion, el seguimiento oportuno de riesgos, la capacidad para enfrentar escenarios
caracterizados por contingencias dificiles, etc.

Entregd a los bancos la facultad legal de emitir y operar tarjetas de crédito,
operaciones que, de hecho, los bancos venian desarrollando hacia afos.

Autorizé a los bancos a actuar como agentes colocadores de acciones de primera
emision de sociedades andnimas abiertas, pudiendo garantizar su colocacién, lo que
constituye una de las caracteristicas mas importantes del underwriting. Esta habia sido
una operacion propia de los bancos que fue restringida soélo a los instrumentos de renta
fija por la Ley 18.576 de 1986. La restriccion obedecié a que tal tipo de operacién se
habia prestado a abusos en los tiempos de crisis. Al reestablecer esta facultad a los
bancos, se han tomado resguardos para que estos problemas no vuelvan a ocurrir,
especialmente porque soOlo pueden operar con acciones de sociedades andnimas
abiertas.

Otorgar servicios financieros por cuenta de terceros, en la forma y condiciones que
determine la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Otorgar servicios de transporte de valores.

Mediante una norma general emanada de la Superintendencia que nos ocupa, se
facultdé a los bancos para desarrollar directamente operaciones de leasing, factoring,
cobranzas y prestacion de servicios financieros que complementen el giro bancario.

Se ampliaron las operaciones que pueden desarrollar las sociedades filiales
constituidas por los bancos en Chile, facultandose a dichas filiales para que pueden
realizar operaciones de:

Administracion de fondos de capital extranjero, securitizacion de titulos; corretaje de
seguros, salvo seguros previsionales, todas ellas bajo las condiciones que establezca la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Comprar y vender bienes corporales mueble e inmuebles para los efectos de realizar
operaciones de arrendamiento, con o sin opcién de compra, y efectuar operaciones, tales
como factoring, asesoria financiera, custodia o transporte de valores, cobranza de
créditos y prestacion de servicios financieros que la Superintendencia estime
complementarios a su giro comercial.

Se dictaron normas sobre otras materias de interés, tales como:
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Se rebaj6 de 10 a 6 anos el plazo para conservar libros, formularios,
correspondencia, documentos y papeletas.

Se derogé la obligacién de informar a la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, cada vez que se otorguen créditos a una misma persona natural o juridica
que sobrepasen el 5% del capital pagado y reservas.

Se derogd la necesidad de la autorizacién previa del Superintendente para la
apertura de Departamentos de Comisiones de Confianza.

Se eliminaron los fondos de reservas.

Se derogé la obligaciéon de mantener un depésito en el Banco Central a la orden del
Superintendente, como garantia del cumplimiento de la ley.

Se suprimieron diversas incompatibilidades para ser director de un banco.

3.- Los principales determinantes en el proceso de
internacionalizacién de la banca mundial

El proceso de internacionalizacion de la banca es un proceso que se ha venido
desarrollando en los ultimos afos, tanto en los paises industrializados como en los en
desarrollo, caracterizandose por un proceso de apertura de la cuenta de capitales y por la
reestructuracién del sector bancario. De hecho, la industria bancaria ha estado expuesta,
a nivel mundial, a cambios importantes que han obligado a los intermediarios bancarios y
a las autoridades econdmicas a replantearse la organizacion del sector. Son varios los
factores que han impulsado a ello:

La revolucién que se ha manifestado en las areas de las telecomunicaciones y de la
informatica, la que, por medio de una reduccion de los costos de las transacciones
financieras, ha permitido la aparicion de numerosos competidores a los bancos, tanto por
el lado de sus activos como de sus pasivos.

La modificacibn de marcos regulatorios singularizados por ser excesivamente
restrictivos que impedian la participacion de los bancos en nuevos negocios
complementarios a su actividad tradicional consistente en transformar depésitos de corto
plazo en préstamos de mas largo plazo.

La aparicion de inversionistas institucionales en la forma de administradoras de
fondos de pensiones y de companias de seguros, ha introducido una nueva area de
competencia en el mercado de los activos y pasivos de largo plazo.

La globalizacion de los mercados de bienes y servicios no financieros que ha llevado
a una expansion de las relaciones financieras entre paises. Esto se ha debido a un fuerte
aumento de los volumenes del comercio mundial como resultado del desmantelamiento
progresivo de las barreras al comercio de bienes y servicios no financieros que ha tenido
lugar a partir ya desde la Segunda Guerra Mundial. Al término de ella, los lideres de los
paises industrializados se abocaron a la tarea de establecer un comercio mas libre, como
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una forma de evitar una repeticién de los grandes costos que irrogaron las guerras
comerciales de los afos 30. EI mecanismo utilizado para reducir las barreras aduaneras
fueron las reducciones unilaterales y las reducciones multilaterales de las restricciones
arancelarias y no arancelarias que se negociaron en rondas sucesivas del GATT. Esta
tendencia hacia la globalizacién se aceleré en los ultimos afos con la transicion hacia
una economia de mercado de los paises en desarrollo y de los paises de la 6rbita
socialista.

Las principales implicancias que trajo a los bancos este nuevo escenario, fueron las
siguientes:

Una desintermediacion bancaria, es decir, una disminucion de la participacién
relativa de los pasivos bancarios sobre el total de los pasivos financieros.

Un cambio en la composicién de los activos bancarios que se caracterizé por una
disminucion de su participacion en los créditos a las grandes empresas y en un aumento
de su participacion en cuanto a créditos personales.

Una tendencia al aumento del riesgo por parte de los activos bancarios, como
consecuencia de este cambio en la composicion de la cartera.

La expansién de las actividades bancarias fuera de las fronteras de los paises en
que se encuentran registrados.

Las autoridades supervisoras de las instituciones financieras no se pudieron quedar
pasivas ante estos acontecimientos, centrandose su reacciéon en dimensionar los efectos
de estos cambios sobre la eficiencia y seguridad del sistema de pagos y de créditos y en
establecer criterios para facilitar la internacionalizacién de la banca.

La respuesta de las autoridades de los diversos paises ha sido muy variada,
tomando varias direcciones, pero observandose una cierta sujecion a patrones comunes.
Asi, por ejemplo, ha habido una tendencia universal hacia la reduccion de las practicas
de otorgar crédito subsidiado, como también de la asignacion de cuotas especiales de
crédito a sectores especificos. También se ha advertido una tendencia cada vez mas
generalizada a regir al sector financiero por las reglas del mercado, pero entregando
incentivos y directrices que los lleven a evitar riesgos que pongan en peligro el sistema de
pagos Yy créditos de toda la economia. Finalmente, algunos paises han tomado medidas
activas para atraer un mayor volumen de negocios bancarios, mejorando su
infraestructura y liberalizando las regulaciones a las transacciones financieras
internacionales.

En cuanto a la forma que ha ido tomando la evolucion del sector financiero en los
distintos paises, cabe sefialar las siguientes tendencias:

Orientacion hacia una banca universal, extendiéndose el ambito de los negocios
hacia actividades tales como: el corretaje de valores, los servicios de asesoria financiera,
la administraciéon de carteras, la administracion de fondos mutuos y fondos de pensiones
y la comercializacién y distribucion de seguros de vida y seguros generales. La finalidad
de la universalizacion de este tipo de servicios es bajar los costos, puesto que resulta
mas caro ofrecer cada uno de ellos en forma separada.

Modernizacion de la regulacién bancaria para permitir que los bancos se puedan
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extender a estas nuevas areas de negocios, cuidando, eso si, que se mantenga la solidez
y la confianza en el sistema de pagos.

Autorizacion a los bancos en forma creciente a hacer préstamos, tanto interbancarios
como a sectores no bancarios localizados en otros paises, fuera de permitir tomar
depositos de residentes en otros paises.

Introduccidon de medidas modernas para garantizar la solidez del sistema bancario,
teniendo presente que el mejor seguro contra un aumento excesivo de los riesgos, es
tener una economia sélida que cuente con bancos bien capitalizados y con una
regulacion moderna asociada a una Superintendencia de Bancos profesionalizada y con
gran autonomia. En cuanto a las reglas de capitalizacion, la gran mayoria de los paises
han introducido las normas de Basilea.

4.- La internacionalizacion de la banca chilena

La internacionalizacion de la banca chilena es un tema muy relacionado con la estrategia
de apertura al exterior de nuestra economia y que incide en el posicionamiento de Chile
en los diferentes mercados en los que pretende competir.

Hay varias razones que explican en concreto la necesidad y conveniencia de
promover la apertura del mercado de capitales, entre las cuales cabe mencionar la
reinsercion de Chile en los mercados voluntarios de crédito internacional, el término del
problema de la deuda externa, la positiva clasificacion de riesgo-pais alcanzada y la
presencia de creciente inversion extranjera en Chile, todas las cuales son factores que
apuntan a cambiar el sistema de equilibrio de mediano plazo en lo tocante a la
disponibilidad de divisas y a asociarlo necesariamente con una politica de fortalecimiento
sistematico del peso chileno.

Por otra parte, la salida de nuestras empresas al exterior, ya no sélo para vender
productos, sino también para insertarse en otros mercados como productoras de bienes y
prestadoras de servicios, implica operaciones de inversion para las que se hace
necesario contar con un acompafiamiento financiero que la banca esta en condiciones de
suministrar. Demas esta senalar que el apoyo reciproco que se puedan prestar el sector
financiero y las actividades productoras y de servicios nacionales en el exterior, van a
facilitar su posicionamiento internacional.

En los ultimos afos, el Gobierno ha venido promoviendo el marco institucional y
operativo necesario para incentivar los flujos de capitales hacia el exterior. En esta linea,
se sitan el abanico de nuevos instrumentos en que las administradoras de fondos de
pensiones (AFP) y las companias de seguros pueden invertir, ahora, en el exterior y la
creacion de los fondos mutuos internacionales y de los fondos de inversion
internacionales.

La Ley de Modernizacion e Internacionalizacién de la Banca, dictada en Noviembre
de1997, debiera ir solidificando cada vez mas la posicion de Chile en el exterior.
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Para un pais que ha logrado restablecer su estabilidad macroecondmica y que tiene
un sector financiero bien capitalizado y con un sistema de regulacion y supervision muy
moderno, como es el caso actual de Chile, puede haber importantes ganancias de
bienestar al liberalizar los flujos de capitales. Las ventajas de liberalizar esos flujos son de
orden muy diferente, a saber:

Cuando los precios relativos de los servicios financieros son distintos que en el resto
del mundo, la liberalizacion del flujo de capitales le permite cosechar al pais las ventajas
provenientes del intercambio entre activos y pasivos en los nichos que le sean favorables,
permitiendo, de paso, la reestructuracion del sector financiero de acuerdo a sus ventajas
comparativas.

Promover la competencia del sector financiero y, de este modo, contribuir a una
mejor eficiencia en el uso de los recursos disponibles, incentivando simultaneamente la
inversion y el ahorro.

Facilitar la elevacion de la eficiencia por parte del aparato productivo, al ampliarse las
posibilidades de que los productores diversifiquen riesgos y logren, por otra parte,
financiamiento en condiciones mas similares a las de sus competidores, tanto en Chile
como en el extranjero.

Facilitar una expansion de la tasa de inversion de una sociedad, basandose
exclusivamente en la rentabilidad de sus proyectos, sin tener la limitante de la
disponibilidad de ahorro nacional.

Para un pais que tiene ventajas comparativas en la produccién y distribucion de
servicios bancarios a nivel regional, posicidon adquirida a través de afios de competencia
interna que han promovido la eficiencia y la innovacién, la existencia de restricciones a la
internacionalizacion opera de manera similar a como lo hacen los impuestos a las
exportaciones, siendo perentorio eliminarlas, a fin de hacer efectivas esas ventajas
comparativas.

En la actualidad, los bancos estan presentes en una gama muy variada de servicios
financieros, siendo un banco un verdadero supermercado del rubro. A modo de ejempilo,
se puede decir que un cliente que, hoy en dia, tiene acceso a cuenta corriente, que posee
inversiones en un fondo mutuo y que opera a través de una corredora de bolsa, puede
mover sus fondos de un lugar a otro, accediendo a un mucho mayor numero de
productos financieros que los que le eran accesibles en un pasado relativamente cercano
y sin tener que operar desde afuera de su banco.

Demas esta sefalar que es particularmente atractivo para el pais entrar a actuar en
areas de los servicios financieros que no existen o no estan siendo bien atendidas en
otros paises y en las cuales el pais cuenta ya con mucha experiencia acumulada.

La internacionalizacién de la banca facilita también la expansién del comercio de
bienes y servicios no financieros y también la internacionalizacion de empresas no
financieras. Al expandirse una empresa no financiera a un pais vecino, sus posibilidades
de éxito mejoraran si puede beneficiarse de las relaciones sélidamente cimentadas con
algun banco de su pais de origen.

Una diversificacién internacional cuidadosa puede aumentar también la seguridad y
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solidez de un banco, al distribuir su exposicién en paises sujetos a ciclos econdmicos
diferentes.

La internacionalizacion de la banca tiene costos potenciales asociados a los
problemas tradicionales de riesgo moral que guardan relacion con los seguros de
depdsitos. Pero, en el caso especifico chileno, los riesgos potenciales se encuentran bajo
control, gracias a una legislacibn moderna en cuanto a capitalizacion, regulacion vy
supervision bancaria.

La evolucion de la internacionalizacion de la banca ha generado también presion en
los reguladores en orden a uniformar sus regulaciones y evitar, asi, competencia entre
ellos que pudieran incidir en un aumento de los problemas relacionados con el riesgo
moral que surge con los seguros de depositos. Cambios claros se han hecho en esa
direccién, al establecerse criterios comunes de valorizaciéon de activos y de
requerimientos de capital para bancos que pretendan operar a nivel internacional, dentro
del contexto del Acuerdo de Basilea.

La internacionalizacién de la banca es, en rigor, un proyecto conjunto donde
participan reguladores, supervisores y banqueros, teniendo todas las caracteristicas de
un proyecto-pais, ya que se inscribe dentro del marco de un proceso de desarrollo, donde
la totalidad de la economia se abre hacia el exterior a través del comercio y las
inversiones.

5.- Potencialidad de la banca nacional

La banca chilena exhibe un potencial importante para competir exitosamente en los
mercados de los paises vecinos y también en otras latitudes. La fuerte expansion de las
empresas chilenas en esos mercados constituye una base de apoyo lo suficientemente
soélida para darle el impulso inicial a su proceso de internacionalizacion. Otro factor muy
positivo es la posicion internacional de nuestro pais en materia de clasificacion de riesgos
(clase A), lo que nos ubica en una posiciéon privilegiada dentro de las economias
emergentes. También es de interés sefalar la vasta experiencia que tiene la banca
privada en la evaluacién de riesgos crediticios dentro del contexto del mercado financiero,
el apoyo que significa contar con un organismo supervisor fuerte que contribuye a
atenuar los riesgos y la gran estabilidad que muestra la estructura financiera de la banca
nacional.

En sintesis, la banca chilena ofrece las siguientes ventajas comparativas dentro del
Area Latinoamericana:

Baja percepcion de riesgo que presenta el pais dentro del medio internacional, lo que
le permite tener acceso a crédito mucho mas barato que otros paises del area.

El nivel de activos bancarios respecto al PIB, es mucho mas alto en Chile que en
Brasil, Argentina y México, lo que sugiere que el sistema financiero chileno ha logrado un
mayor grado de importancia relativa en la asignacion de recursos de la economia, lo que
refleja un mayor grado de desarrollo de la banca nacional respecto a la banca de la
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Region.
La banca chilena muestra el mas bajo nivel de costos de apoyo en toda la Regién, lo
que indica que opera con el mas alto nivel de eficiencia, viéndose esto reflejado en un

menor margen bruto de interés, entendiéndose por éste la diferencia existente entre el
costo de captacion para un banco y lo que cobra a sus clientes cuando les presta dinero.

Gran capacidad de adaptacion a los cambios, lo que es indice de un alto grado de
profesionalismo que se traduce en ventajas comparativas, tanto a nivel de Know-How vy
de management, como de inversién tecnoldgica.

Como contrapartida, ofrece las siguientes desventajas:

El tamafo relativo reducido de la banca chilena respecto al total de la banca
Latinoamericana. Los activos de la banca chilena tienen un tamano equivalente al 4% del
PIB de la Regidn, contra un 38% de los de Brasil, un 23% de los de México y un 19% de
los de Argentina.

Los bancos de los paises mas importantes de América Latina son mucho mas
grandes que los que caracterizan a la banca chilena, llegando el Banco do Brasil, por
ejemplo, a duplicar el capital que posee la totalidad de nuestra banca.

Nuestro mercado es maduro, estable y lo conocemos bien, pero, fuera de nuestras
fronteras, cambia la cosa, ya que es dificii gozar de los mismos equilibrios
macroeconémicos en paises diferentes al nuestro. En una primera etapa, la apertura
debiera ser gradual, pero efectiva, aprovechando la ventaja que se ha ido acumulando
mucha informacion sobre el comportamiento de los bancos y empresas de la Regién,
gracias, especialmente, a que hemos venido operando dentro del marco de los créditos
comerciales de la ALADI.

Es necesario, ademas, tomar algunos resguardos, siendo aconsejable no perder de
vista el factor riesgo-pais que hace aconsejable operar sélo en aquellos paises en
desarrollo que estén mejor clasificados desde esta perspectiva. De aqui que convenga
evaluar los programas de transformaciones estructurales que se hayan emprendido en
cada pais, a objeto de tener una adecuada valoracién del grado de incertidumbre
existente respecto a la estabilidad y el mantenimiento de las reglas del juego, tanto en
materia politica como econdémica. Es necesario montar no sélo estructuras de analisis del
riesgo que ofrezca cada pais, sino también el de otras variables, fuera de dinamizarse la
participacion fundamentada de los Directorios de los bancos en este nuevo escenario de
negocios.

Un primer desafio para la internacionalizacion de la banca tiene que ver con la
estabilidad econdémica y politica. De hecho, los escenarios latinoamericanos cuentan al
respecto con un historial bien negativo, lo que se ve reflejado en las clasificaciones
riesgo-pais que realizan las evaluadoras internacionales.

Otra variable importante y que esta ligada a la estabilidad econdmica, es el riesgo
cambiario. La experiencia histérica que existe sobre la materia en América Latina, habla
de mucha inestabilidad a este respecto.

La infraestructura de telecomunicaciones es otro factor relevante. En gran parte de
los paises de América Latina, las telecomunicaciones se encuentran reguladas y ostentan
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un menor nivel de desarrollo, razones por las cuales las posibilidades de implementar
tecnologias que se encuentran actualmente en uso en Chile, se ven limitadas. Este
estado de cosas impone la necesidad de adaptarse a la tecnologia existente, pero a un
costo tal que no se pierda en eficiencia.

Otro elemento limitante que se va a tener que enfrentar, es la falta de informacion
veraz, completa y oportuna para la toma de decisiones, tanto de la banca de la
competencia como de los sectores de la economia que presionan por financiamiento.
Esta claro que el hecho de contar con informacion insuficiente y poco confiable, va a
dificultar no sdlo la evaluacion de la apertura de una sucursal en un pais especifico, sino
también el propio desenvolvimiento de ella.

También es necesario recordar que en muchos paises latinoamericanos, hay una
alta presencia relativa de sectores informales, por lo que hay una gran cantidad de
empresas medianas y pequefias que trabajan sin ningun tipo de facturas y registros
contables, no contando, por lo tanto, con estados financieros auditados o respaldados por
entidades supervisoras. Esto significa que se requiere de un proceso de aprendizaje
sobre la manera de funcionar en ese tipo de economias. Esto no resulta un obstaculo
insalvable, pero es una realidad a la que hay que adaptarse.

La no disposicién en cuanto a calidad y numero de las llamadas “centrales de riesgo”
que suministran valiosa informacion para la toma de decisiones sobre el otorgamiento de
créditos en forma rapida, es otro factor muy indeseable.

Asimismo, esta el problema de la captacién de recursos humanos apropiados, ya que
no es tarea facil conformar una plana ejecutiva que opere con mentalidad distinta a la
local y abierta hacia fuera y que administre la empresa con los mismos principios con que
lo harian sus propios duefios.

Finalmente, no hay que olvidar los problemas legales y administrativos que pudieran
surgir en otros paises, los que podrian afectar la eficiencia de la empresa y la rentabilidad
del negocio.

Chile, en consecuencia, enfrenta el desafio de poner en practica las ventajas
comparativas de que €l goza y de ver la manera de buscar su consolidacion. No obstante,
no debe perder de vista que las ventajas comparativas de que, hoy, disfruta, son sélo
temporales y que nacieron gracias al desfase existente respecto a otros paises, en
cuanto a apertura econdmica y estabilidad politica, ventajas que debieran tender a
desaparecer en el largo plazo.

El proceso de internacionalizacion tendra que eliminar todas aquellas trabas que
encarecen las operaciones y las transforman en inviables. Debe pasar a primar el criterio
de que la industria bancaria no puede exportar impuestos, sino solamente servicios.
Ademas, deben eliminarse los encajes y fijarse provisiones a los créditos externos que
sean consistentes con la competitividad de esas operaciones. Por ultimo, tendran que
dictarse normas de consolidacién de balances y otras que permitan una efectiva y real
incursion de los inversionistas de la banca chilena en el exterior, no viendo limitada su
participacién solo a los negocios de alto riesgo 0 con demanda excesiva de capital.

Otro elemento que conviene tener presente con miras a profundizar el proceso de
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internalizacion de la banca, es la inclusion del tema de los servicios financieros en los
tratados de libre comercio, por cuanto éste es un campo donde el pais puede tener
ventajas comparativas importantes.

En la actualidad, los bancos han llegado a ser auténticos supermercados dentro del
rubro. A modo de ejemplo, se puede decir que un cliente que, hoy en dia, tiene acceso a
cuenta corriente, que posee inversiones en un fondo mutuo y que opera a través de una
corredora de bolsa, puede mover sus fondos de un lugar a otro, accediendo a un mucho
mayor numero de productos financieros que los que le eran accesibles en un pasado
relativamente cercano y sin tener que operar desde afuera de su banco. En esta area, el
pais ha alcanzado un importante grado de sofisticacion y eficiencia.

Es conveniente, ademas, que la banca chilena tenga acceso a paises donde esté en
practica una adecuada regulacién y supervision, ya que ello, en lugar de entorpecer,
debiera facilitar las acciones que se piensen acometer.

6.- Caracteristicas de la apertura hacia el exterior

Tanto las autoridades de Gobierno como el sector bancario, estan pensando en una
internacionalizacién integral de la banca que le permita hacer colocaciones
transfronterizas e inversiones por medio de sucursales, subsidiarias y joint-ventures.
Estas operaciones podrian contribuir decisivamente a consolidar la expansion de
nuestras empresas en Latinoamérica. Existe consenso que con la nueva ley, el sistema
financiero chileno podria llegar a situarse en posiciones de vanguardia dentro de la banca
de las economias emergentes.

Sin perjuicio de lo anterior, es evidente que los bancos tienen una gran
responsabilidad en orden a impulsar una internacionalizacion prudente. Ello exige
desarrollar politicas y estrategias consistentes, establecer adecuados controles internos y
hacer un seguimiento oportuno de las operaciones que se materialicen. Los accionistas y
directores deberan, ademas, evaluar en profundidad la naturaleza de los proyectos en el
exterior, el riesgo maximo que estan dispuestos a soportar y la prima de rentabilidad
exigible a los mismos. Finalmente, deberan proporcionar informacion adecuada y
oportuna a la entidad supervisora, ya que ésta es una exigencia esencial que se deben
autoimponer los bancos para ayudar a regular el mercado financiero.
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CAPITULO V LOS BANCOS DE
INVERSION EN UN MERCADO DE
CAPITALES DESARROLLADO

Contrariamente a lo que su nombre nos puede sugerir, los bancos de inversion
constituidos en los centros financieros mas desarrollados, no son entidades que capten
dinero para financiar proyectos de largo plazo a costa de su riesgo. Los bancos
comerciales, que en Chile pueden actuar como agentes de valores, realizan sélo algunas
de las tareas que son propias de los bancos de inversion, estandoles prohibido, hasta
hace muy poco tiempo atras, suscribir acciones.

La creciente importancia de los inversionistas institucionales en el mundo, el control
aplicado a las tasas de interés de captacién en algunos paises, los spreads de los
préstamos bancarios y la mayor complejidad del mercado de capitales, se pueden contar
entre los factores que han producido el mayor desarrollo de las actividades de la banca
de inversioén, a contar de la década de los 70.

Los factores mencionados, conjuntamente con la mayor y mejor informacion que
fluye entre los agentes del mercado de capitales, hacen que las operaciones de
financiamiento directo a través de la via de la emision de titulos, sean cada vez menos
costosas. Se empieza a producir de este modo el proceso conocido bajo el nombre de
“desintermediacion financiera”, en el cual los intermediadores financieros, tales como los
bancos comerciales, empiezan a perder importancia en el mercado de capitales. El rol del
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banco, como intermediador entre los agentes de ahorro e inversion, empieza a tener
menos importancia cuando las empresas se inician en la practica de emitir titulos de
deuda transables y éstos son adquiridos por los agentes que disponen de exceso de
fondos. Sin embargo, aun en un mercado de capitales con perfecta informacion, el rol del
banco comercial como intermediador de fondos seguira siendo siempre muy importante.
Aun cuando la tasa de interés que pueda ofrecer el banco a sus depositantes sea inferior
a la que ofrecen los titulos emitidos por empresas productivas, el depdsito bancario va a
seguir siendo atractivo por la mayor seguridad que importa la diversificacion de los
activos del banco.

Los bancos de inversién tendran éxito y podran competir con la banca comercial en
la medida que puedan proveer a las empresas con un financiamiento barato y manejable
en comparacion con el crédito bancario tradicional y en la medida que puedan ofrecer
rentabilidades y niveles aceptables de riesgo a los entes ahorradores.

Los bancos de inversién no forman parte del sistema financiero en su acepcién
convencional. Tampoco se puede decir que los bancos de inversién sean sustitutos de
los bancos comerciales, puesto que los primeros no captan dinero del publico ni pueden
tener entre sus clientes a la pequefia empresa que necesita contraer deudas. En un
mercado de capitales reputado de moderno, debieran coexistir los bancos de inversion y
los bancos comerciales, realizando algunas labores que seran muy similares, pero
también otras que seran en esencia muy distintas.

En Chile, una vez que avance la normalizacion de la estructura financiera de las
empresas productivas y en la medida que se fortalezca el mercado de capitales, las
actividades de la banca de inversiones debieran empezar a cobrar una importancia
creciente. En la seccion siguiente, definiremos qué es y qué hace un banco de
inversiones, teniendo a la vista la experiencia acumulada en los Estados Unidos y en los
euromercados.

1.- Origen de los bancos de inversiones

Las actividades desarrolladas por la banca de inversiones, conocida, en los Estados
Unidos, como Investment Banking y, en el Reino Unido, como Merchant Banking, se
iniciaron en la primera mitad del Siglo XX. No obstante, es en la segunda mitad de la
década de los 60 y principalmente en la década de los 80, cuando estas actividades
adquieren realmente importancia.

El empuje inicial para la formaciéon de los primeros bancos de inversion en los
Estados Unidos, se dio en 1933, afio en que se prohibid a los bancos suscribir acciones
de corporaciones y comprar ciertos tipos de bonos de emisores privados y estatales. La
actividad de suscribir y colocar aquellos instrumentos financieros que estaban vedados
para los bancos comerciales, fue precisamente la tarea mas importante desempenada
por los primeros bancos de inversiones.

A fines de la década de los 60 y comienzos de la década siguiente, el mercado de
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capitales norteamericano experimenté grandes cambios, al mismo tiempo que tuvo que
fortalecerse para hacer frente a los efectos negativos de crisis econémicas y financieras.
Estas alteraciones obligaron a las entidades del mercado de capitales a ser mas agiles y
mas dinamicas, empezando a crecer progresivamente el numero y tamafo de los bancos
de inversiones y a ampliarse la gama de servicios ofrecidos.

2.- ;Qué hace un banco de inversiones?

Como se sefald anteriormente, estas instituciones no constituyen bancos como los que
se conocen en Chile. Las actividades que los diferencian se asemejan mucho a las que
realizan los agentes de valores y otros consejeros financieros. Por otro lado, estas
instituciones no captan fondos en cuentas corrientes y no reciben depdsitos del publico vy,
cuando otorgan préstamos, generalmente lo hacen contra la adquisicién de documentos
transables que pueden decidir mantener en sus carteras de inversiones o bien venderlos
a terceros.

Los bancos de inversiones son, en primer lugar, el principal medio para introducir
nuevos instrumentos financieros en el mercado. Se constituyen, ademas, en agentes que
reunen fondos para empresas, bancos comerciales, Estados o paises que necesitan
financiar grandes adquisiciones, el desarrollo de nuevos proyectos o, simplemente, la
recompra de instrumentos financieros a su vencimiento.

Al realizar estas operaciones de financiamiento, el banco de inversiones puede
comprar para si los titulos emitidos por el acreedor; puede arreglar la operacion de
compraventa, contactando a uno o mas inversionistas institucionales, o puede actuar
como el lider de un grupo de bancos de inversion que aportaran los fondos.

De este modo, los bancos de inversion cumplen la funcion de ser agentes
intermediadores del mercado primario para instrumentos financieros que pueden variar
desde acciones de una sociedad anonima hasta bonos emitidos por un gobierno
extranjero.

Para realizar esta funcién, un agente financiero debe reunir cuatro habilidades
fundamentales:

Capacidad técnica para aconsejar al cliente sobre el tipo de instrumentos a emitir y la
estructura de capital que se debera conformar. Esto significa que debera conocer al
cliente, sus necesidades y el ambito en que se desenvuelve;

Habilidad para investigar las posibilidades que tiene cada instrumento en el mercado.
Tiene, entonces, que conocer las necesidades y preferencias de los compradores
potenciales. De be, ademas, conocer todos los instrumentos que se estan utilizando para
obtener financiamiento.

Habilidad para hacer todos los tramites que requiere una emisién de instrumentos
financieros: inscripciones, autorizaciones, publicaciones y entrega de informacion al
publico. Debe también entregar informes a las empresas que realizan clasificaciones de
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instrumentos.

Habilidad y poder para colocar los instrumentos financieros en el mercado. Tiene que
contar con los contactos necesarios y, lo mas importante, debe tener un nombre y
prestigio que den confianza a quienes pretendan formar un sindicato o a quienes les
interese comprar los instrumentos directamente. También ello implica que debera tener
poder negociador frente a grandes inversionistas y frente a otros bancos.

Como una labor distinta, pero de la misma naturaleza que la anterior, a los bancos de
inversion, les cabe la facultad de utilizar sus canales de distribucion y su conocimiento del
mercado para colocar bloques de instrumentos que ya estén circulando en el mercado.
Es asi como los bancos de inversién se transforman en participes e intermediarios del
mercado secundario de instrumentos financieros. Por ejemplo, si hay una corporacion
que desea vender su participacion accionaria de, por ejemplo, el 20% en una gran
compaifiia, puede recurrir a un banco de inversiones, para que éste llame a licitacion o
contacte a uno o mas inversionistas institucionales que pueden estar interesados en la
compra de sus acciones. También puede ocurrir que el banco de inversiones prefiera
tomar posicién y opte por comprar las acciones al cliente para su propia cartera. En los
mercados secundarios, los bancos de inversiones también actian como corredores en
las bolsas de valores.

Una tercera funciéon del banco de inversiones es la de asesorar a las empresas en el
disefio de una estructura de capital apropiada. Si una empresa necesita recursos tendra
que decidir entre financiarse con deuda o con capital. Si ha de financiarse con capital,
podra emitir acciones comunes o acciones preferentes. Si decide financiarse con deuda,
podra elegir entre bonos simples o convertibles, bonos descontables o bonos con
cupones, bonos redimibles o bonos con vencimiento Unico, etc. Ademas, al emitir titulos
de deuda debera negociar todas las clausulas y restricciones a que la emision quedara
sujeta, lo que también tendra incidencia sobre la estructura de capital de la empresa que
los emite. Los bancos de inversiones no sélo asesoran a las empresas que necesitan
recursos adicionales, sino también a las empresas que desean reestructurar sus pasivos.
Asi, por ejemplo, pueden arreglar una recompra de bonos o una emision de acciones
comunes, el ejercicio de warrants, la recompra de deuda o la conformacion de cualquier
otra figura similar imaginable. Esta funcién exige una gran especializacion, sobre todo en
lo que guarda relacion con el conocimiento de las empresas que demandan fondos y de
los titulos que se transan en el mercado.

Una cuarta funcién que ha venido cobrando especial relevancia en los ultimos afos,
es proveer asesoria en materia de fusiones y adquisiciones de empresas. A partir de
1981, se inici6 en los Estados Unidos un proceso caracterizado por fusiones y
adquisiciones de dimensiones nunca antes vistas. A titulo ilustrativo, cabe sefalar la
absorcion de CONOCO por parte de E.I. Dupont de Nemours, la compra de Marathon Oil
por la U.S. Steel y las fusiones de Allied con Bendix y de Chevron con Gulf QOil,
operaciones que involucraron el movimiento de varios millones de ddélares, habiendo
requerido cada una de ellas una detallada planificacion y una complicada negociacién,
fuera de demandar la formaciéon de un sindicato de bancos, capaz de reunir los fondos, a
veces, en cuestion de horas.
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Todos los bancos de inversiones de alguna significacién, cuentan actualmente con
departamentos especializados dedicados exclusivamente a adquisiciones y fusiones.

Una quinta area de accién de los bancos de inversiones consiste en prestar servicios
en operaciones transnacionales, siendo capaces de arreglar préstamos entre entidades
de distintos paises, materializar préstamos a gobiernos y asesorar a estos ultimos en la
estructuracion de sus deudas externas, asi como en la inversion de sus reservas. Estan
capacitados, ademas, para ofrecer paquetes de créditos expresados en canastas de
monedas y en realizar operaciones “swaps” por cuenta de clientes, ajustando los niveles
de riesgo-pais o de riesgo-moneda, de acuerdo con las particulares preferencias de sus
clientes.

Otro servicio que ofrecen los bancos de inversiones, es la administracion de
inversiones de terceros, los que pueden ser personas, empresas, fondos de pensiones,
fundaciones o instituciones de beneficencia. Esta funcion es idéntica a la que cumplen los
departamentos de comisiones de confianza de los bancos comerciales.

Estas instituciones cuentan, por lo general, con un departamento de analisis de
instrumentos financieros, especialmente de acciones, estando a cargo de un grupo de
analistas que estan al tanto de lo que ocurre en cada estamento del mercado de valores y
en cada empresa que transa en el mismo, lo que los hace aptos para emitir opiniones y
hacer recomendaciones a sus clientes.

Por ultimo, los bancos de inversiones participan directamente en la propiedad de
proyectos de inversion y empresas, utilizando sus propios recursos para mantener un
portafolio de acciones y bonos, los cuales administran en forma muy activa.

Para solventar las inversiones que se opta por mantener en cartera, los bancos de
inversion, fuera de utilizar recursos propios, recurren a fondos de deuda bancaria
contraida directamente o por ellos.

3.- El proceso de colocacion de instrumentos
financieros

Cuando un emisor necesita colocar una nueva serie de instrumentos financieros, los
cuales pueden ser instrumentos de comercio, bonos o acciones, puede recurrir a un
banco de inversiones para que actue como lider en la colocacion atingente.
Alternativamente, puede licitar el derecho a actuar como lider entre diversos bancos de
inversiones.

El lider debe reunir un conjunto de bancos de inversiones, conformando con ellos a
un grupo comprador y/o a un grupo vendedor, segun proceda. Los compradores
suscriben parte de los documentos directamente, ya sea para mantenerlos en cartera o
para venderlos. Los vendedores no toman posicion respecto al instrumento transado, sino
que se consagran a la tarea de contactar a compradores potenciales y arreglar el contrato
de compraventa correspondiente entre éstos y el emisor, cobrando por este concepto una

Pablo Sebastian, Urrutia Vio 61



EL CONTRATO DE UNDERWRITING.

comision de venta. En otros términos, los que actian sélo como vendedores son
intermediarios netos que no asumen riesgos. Los compradores, en cambio, asumen
riesgos al comprometerse a comprar parte de los instrumentos emitidos.

La nueva emisién puede ser suscrita o adquirida completamente por el banco lider o
por el grupo de bancos compradores. En este caso, el emisor recibird un precio que debe
considerar un descuento, el cual es el “spread” recibido por los agentes intermediadores.
Luego, estos compradores ofreceran estos titulos al publico, pudiendo optar por mantener
parte de ellos en su propio portafolio de inversiones. Una vez suscritas las acciones, todo
el riesgo de precio se transfiere desde el emisor a los bancos de inversiones.

Existen basicamente tres tipos de contratos que pueden ser firmados entre los
bancos de inversion y los emisores de los titulos. Ellos reciben los nombres de
compromiso en firme, compromiso stand by y compromiso al mejor esfuerzo. En el
primero, el banco de inversiones o el sindicato de bancos se compromete a suscribir y
comprar toda la emisioén. En el segundo, los bancos se comprometen a comprar una parte
de los titulos emitidos, en el caso de que el publico no compre toda la emision. En el
tercero, se comprometen a hacer el maximo esfuerzo por colocar los instrumentos en el
mercado, pero sin comprometerse a comprar nada con sus propios recursos. En este
ultimo caso, los bancos de inversiones actuan sélo como grupo vendedor, asumiendo el
emisor todo el riesgo de precio, una vez que se anunci6 la emision.

Los servicios que prestan los bancos de inversiones en la colocacion de instrumentos
de inversion, pueden ser pagados de varias formas. Recibir, por ejemplo, un pago directo
por los servicios prestados, recibir titulos a un precio menor que el precio de mercado,
recibir acciones de la corporacién emisora, recibir “warrants” de dicha corporaciéon o
simplemente recibir una comision fija por titulo vendido.

4.- Supervision de los bancos de inversiones

Dado que los bancos de inversiones no son bancos propiamente tales, quedan fuera del
area de los agentes supervisores de la banca de los Estados Unidos (FDI, OCC y Federal
Reserve System). Sin embargo, bajo la supervision de estos organismos, quedan algunas
actividades de la banca de inversiones, cuando ellas son realizadas por subsidiarias de
algun “holding” bancario.

De las funciones mencionadas anteriormente, muchas son realizadas
simultdneamente por bancos de inversiones y por bancos comerciales. Asi, por ejemplo,
las funciones de administracion de portafolios, las asesorias financieras y los liderazgos
en los préstamos sindicados son también realizados por los bancos comerciales. La
mayoria de los grandes holdings bancarios tiene una subsidiaria dedicada
exclusivamente a funciones que son realizadas también por los bancos de inversiones,
excluyendo, eso si, las tareas que la ley expresamente les prohibe, como, por ejemplo, la
suscripcion de acciones de sociedades anénimas.

Las entidades constituidas como bancos de inversiones en los Estados Unidos, estan
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bajo la fiscalizacion del Security Exchange Commission (SEC), agencia federal que vela
por el respeto de las leyes inherentes al mercado de valores.

En este esquema, los bancos de inversiones son agentes intermediadores mucho
mas libres que los bancos comerciales. Los bancos de inversiones, en principio, no
pueden captar fondos directamente del publico, puesto que esto se les permite a los
bancos, a las instituciones de ahorro y préstamo y a otros agentes bancarios. Empero,
muchos bancos de inversiones captan recursos financieros a través de fondos mutuos
que ellos administran, lo cual, por supuesto, esta perfectamente dentro del marco legal,
pues, en esencia, un fondo mutuo es algo muy diferente a un banco. Paralelamente, se
han ido agregando otros servicios financieros a estas sociedades de fondos mutuos,
dando forma a lo que en Estados Unidos se llaman “los bancos no bancarios”. De esta
forma, los bancos de inversion se han ido transformando progresivamente en
competidores importantes para los bancos comerciales. Cabe consignar, sin embargo,
que la funcién mas importante para los bancos de inversion, continia siendo la
intermediacion de fondos en el mercado mayorista, siendo s6lo unos pocos los que han
entrado al negocio de los “bancos no bancarios”.

5.- Restricciones aplicadas en EE.UU. a la
participaciéon de la banca comercial en actividades
que son propias de la banca de inversiones

En 1933, la Glass-Steagall Act fue promulgada por el Congreso estadounidense,
creandose una barrera legislativa entre las bancas comercial y de inversiones. Esta acta
prohibié a los bancos de inversiones aceptar depdsitos y a la banca comercial participar
en operaciones de underwriting y en el comercio de titulos de deuda y acciones, salvo en
lo relativo a la emisién de obligaciones generales de caracter estatal y municipal.

Sin embargo, en las ultimas décadas, tanto la banca comercial como de inversiones,
han intentado burlar las restricciones impuestas por la Glass-Steagall Act, llegando
ambas bancas a ofrecer servicios muy similares. Cada vez mas corrientemente, la banca
comercial ha estado actuando como agente para colocar titulos-valores privados y hacer
operaciones de underwriting para colocar bonos de rentas municipales.

La Financial Institutions Restructuring Act de 1981 autorizé a la banca comercial para
hacer operaciones de underwriting y transacciones de todos los tipos de bonos de rentas
municipales y ofrecer fondos en los mercados de dinero.

El Tesoro propuso una enmienda (la Holding Company Deregulation Act de 1982), a
fin de que a los bancos comerciales y a las companias de los holding bancarios les fuera
permitido realizar tales operaciones a través de subsidiarias de valores no bancarias.

Hay dos maneras de colocar ofertas de valores entre el publico. Una consiste en
vender los valores a los underwriters, quienes los revenden, con el correspondiente
beneficio, a uno 0 mas inversionistas. La otra consiste en que la empresa emisora vende
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directamente los valores a los inversionistas, contando o sin contar con la ayuda de
intermediarios. La colocacion privada de deuda de largo plazo y de acciones comenzé en
la década de los 30 y alcanzd su pinaculo a mediados de la década de los 60, cuando
cerca de los dos tercios de los bonos corporativos fueron colocados en forma directa. La
importancia relativa de esta modalidad se estabilizé en la década de los 70, alcanzando
las colocaciones directas a cerca del 30% de las operaciones totales del mercado de
capitales. Generalmente, las compafias mas pequefias, pero financieramente sodlidas,
prefieren la colocacion privada de sus emisiones. La mayor importancia relativa de las
operaciones de underwriting sobre la colocacion privada se explica por los mayores
beneficios que tienen los inversionistas con la primera alternativa, invirtiéndose esta
situacion con la segunda alternativa, donde las empresas emisoras resultan ser las mas
favorecidas

Hay varias ventajas de costos asociadas a las colocaciones privadas, una de ellas
estriba en que las comisiones cobradas por los agentes son sustancialmente mas bajas
que las cobradas por los underwriters. Otra ventaja radica en que se pueden eludir las
regulaciones gubernamentales, las que tienden a incrementar el costo y el tiempo
involucrados en un aumento de capital. Existe, finalmente, una tercer ventaja que guarda
relacion con la mantencion de la confidencialidad de las empresas sobre areas
estratégicas de informacion. En una oferta publica, el SEC exige el pago de derechos de
registro y el uso de un contrato estandarizado. Esto ultimo reduce la flexibilidad de
emisores e inversionistas en la negociacion de un contrato y generalmente extiende el
plazo para materializar una emisién. Por contraste, en una colocacion privada, un
contrato no estandar puede ser negociado con un pacto de proteccion para salvaguardar
a los inversionistas y simultdneamente defender a la empresa demandante de recursos
financieros de verse expuesta a un sobrecosto. Ademas, las tareas de registro pueden
agregar meses al calendario requerido para materializar una oferta publica. En los
mercados de hoy, los cuales se caracterizan por una gran volatilidad de las tasas de
interés, la velocidad de operacion es un factor de costos critico.

En EE.UU., el 70% de todas las colocaciones privadas estan asistidas por agentes,
ayudando a los demandantes de fondos a determinar el volumen y el tiempo de
colocacion de la emision y a darles asistencia en la preparacién de la informacion
necesaria y en las negociaciones. Los bancos de inversiones manejan cerca del 96% de
las colocaciones privadas asistidas por agentes, siendo responsables los bancos
comerciales del 4% restante.

Dos argumentos han sido esgrimidos por los que se oponen a la participacién de los
bancos comerciales en el mercado de las colocaciones privadas. Uno guarda relacion
con conflictos de intereses, en tanto que el otro se refiere a la necesidad de cautelar la
seguridad y el uso de practicas sanas por parte de la banca.

Los conflictos de intereses se refieren al rol dual de los bancos que los lleva a actuar
como agentes en las colocaciones privadas y como administradores de inversiones a
través de sus departamentos de negocios. Se arguye que un banco podria asegurar una
exitosa colocacion a través del expediente de interrelacionar la venta de una emisién con
la clientela de su departamento de negocios. Entonces, el banco podria verse tentado a
no cautelar los mejores intereses de sus clientes de negocios, colocandoles valores de
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baja calidad en sus cuentas de inversiones con violacién flagrante de su responsabilidad
fiduciaria. Las evidencias disponibles indican que es muy dificil que llegue a consumarse
un abuso de esta indole, ya que los departamentos de negocios son muy cuidadosos en
resguardar los intereses de sus clientes y los bancos comerciales estan sujetos a la
prohibicion de hacer transacciones entre sus departamentos de negocios y sus unidades
colocadoras de emisiones.

Otra posible area de conflicto de intereses se refiere al rol dual de un banco
comercial como agente y como prestamista. Ha sido sugerido que un banco podria
otorgar un crédito a una compafiia cliente a la que se ha recomendado hacer una emision
para ser colocada en forma privada y la cual ha tropezado con dificultades para financiar
las obligaciones financieras demandadas por el contrato de colocacion. El banco
arriesgaria, de este modo, su posicion financiera en forma innecesaria y podria arrastrar a
similar posicion de riesgo a la firma colocadora de la emisién.

De manera analoga, un banco podria arreglar una colocacién privada con una
empresa determinada para generar fondos para repagar un crédito en peligro de mora.
En 1967, la Federal Reserve en un informe especial senalé que soélo el 6% de las
colocaciones asistidas por los bancos, correspondian a clientes que utilizaban este
procedimiento para pagar créditos a sus bancos asistentes. Sin embargo, no hay
evidencias claras de que esos créditos estuviesen en un peligro real de caer en mora y,
ademas, no seria esperable que los potenciales inversionistas tuvieran interés en
comprar emisiones de firmas en riesgo de caer en mora frente a sus bancos acreedores.

En suma, los riesgos de conflictos de intereses existen, pero son muy bajos, no
pudiendo ser eliminados radicalmente, pero obrando la regulacion y la supervision como
adecuados disuasivos para erradicar los abusos. Ademas, tales conflictos no son
atribuibles so6lo a la banca comercial, ya que las firmas no bancarias también suelen
hacer incursiones en los mercados tradicionales de la banca comercial.

Las colocaciones privadas tampoco parecen representar un riesgo significativo para
la operacién segura y sana de un banco, ya que, en este caso, el banco actua como
agente y no como underwriter o dealer.
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CAPITULO VI EL CONTRATO DE
UNDERWRITING

La realidad econdmica de nuestro tiempo nos muestra que las empresas solo pueden
mantener un grado constante de expansion y de desarrollo tecnoldgico y de gestion, en la
medida que cuenten con un flujo permanente de recursos financieros.

Las empresas para financiar sus necesidades de inversion tienen como opciones, las
de recurrir a la reinversion de recursos propios (autofinanciamiento), a la materializacion
de nuevos aportes de capital por parte de los socios existentes o que provengan de
nuevos socios, a la obtencion de préstamos en el sistema bancario o a través de
proveedores y a la suscripcién de contratos de leasing. Todas estas opciones son, sin
embargo, muy limitadas, ya que no siempre los socios tienen recursos financieros
excedentarios que aportar y no es tarea facil conseguir nuevos socios. Tampoco es dable
obtener recursos por la via crediticia o del leasing en forma ilimitada, ya que siempre
habra que mantener un cierto equilibrio entre recursos propios y ajenos para no incurrir
en un excesivo endeudamiento.

Lo mas probable, entonces, es que las necesidades de capital de inversion vayan
mas alla de esas opciones, siendo necesario recurrir al mercado de capitales para
mejorar las posibilidades de financiamiento.

El mercado de capitales no es otra cosa que el conjunto de mercados, formales o
informales, conformado por instituciones e instrumentos de financiacion e inversion,
donde tiende a optimizarse la transferencia de recursos financieros desde aquellos
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1.-

agentes que tienen excedentes hacia aquéllos que presentan una situacion deficitaria, de
modo que se cubran las necesidades financieras de estos ultimos y que los primeros
obtengan algun beneficio que les resulte atractivo.

El universo de lo que suele llamarse mercado financiero, esta conformado por el
mercado de dinero y el mercado de capitales propiamente tal. El mercado de dinero es
aquél al cual fluyen las disponibilidades transitorias de recursos financieros en poder de
la comunidad, las que se canalizan a través de las instituciones especificas que
caracterizan a ese mercado, siendo los bancos comerciales las mas importantes. El
destino habitual de los recursos captados en este mercado es el financiamiento del
capital de giro de las empresas y de las necesidades de consumo de la comunidad, todo
lo cual se materializa a través de operaciones de corto plazo.

El mercado de capitales, por el contrario, es aquél al cual convergen los ahorros del
publico, entendiéndose por tales los excedentes que surgen de restar las necesidades de
consumo de la comunidad de los ingresos correspondientes, considerandose también
como ahorro todo ingreso disponible destinado a financiar consumos diferidos en el
tiempo, mientras éstos no se hagan efectivos (ahorro). Los recursos captados por el
mercado de capitales se orientan hacia inversiones a mediano y largo plazo, permitiendo
el financiamiento de proyectos de inversion del Estado (obras de infraestructura,
construccion de viviendas basicas, etc.) y la adquisicion o la renovacion de activos fijos,
pero también el financiamiento de capital de explotacion a mediano plazo, cuando éste,
por razones bien especificas, haya alcanzado dimensiones transitorias que comprometan
la liquidez y estabilidad financiera de una empresa determinada.

Un sector muy importante del mercado de capitales lo constituye el mercado de
valores, en el cual la intermediacién entre la oferta y la demanda de recursos financieros,
opera a través del trafico de titulos-valores.

Anteriormente, nos referimos en detalle a la forma como esta conformado el mercado
de valores, siendo conveniente reiterar que dicho mercado es susceptible de ser
subdividido en:

Mercado primario, cuya finalidad principal es la captacién de recursos financieros
para su capitalizacion a través de la colocacion de titulos recién emitidos por las
empresas (titulos de primera emisién).

Mercado secundario, el cual apunta a la transferencia de activos existentes o a la
transaccién de titulos ya en circulacién.

El contrato de underwriting es un instrumento juridico que opera dentro del mercado
de capitales que permite que se canalicen recursos financieros hacia una empresa a
través del expediente de la suscripcion por parte de terceros interesados de los
titulos-valores emitidos por esa empresa.

El underwriting y la coyuntura

econdmico-financiera del pais
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Se capta facilmente en el ambiente que el underwriting no ha sido de utilizacion frecuente
en el pais, ocurriendo algo muy similar en todo el mundo en desarrollo, siendo valido
afirmar que, para que esta practica se difunda, es necesario crear las condiciones
estructurales para el efecto, las cuales parten con la adopcién de politicas de apertura
hacia el exterior, puesto que esta es la Unica forma que tienen los paises pequefios de
llegar a contar con un mercado de capitales que tenga un grado de desarrollo
satisfactorio. En los capitulos precedentes, nos hemos extendido largamente sobre los
planes que esta implementando el Gobierno para conseguir este objetivo y otros que
guardan relacién con la elevacion del nivel de confianza del inversionista nacional y
extranjero por celebrar este tipo de operaciones.

Lo anterior no representa ninguna novedad, por cuanto el desarrollo econémico de
un pais para llegar a ser creciente y sostenido, depende muy estrechamente de la
existencia de un mercado de capitales constituido por instituciones sdlidas y donde se
transen instrumentos idéneos.

Es conveniente sefalar, por ultimo, que la negociacion de titulos-valores, ya sea
emitidos por el Estado o por empresas privadas, se perfecciona notablemente cuando se
realiza dentro de un entorno institucionalizado.

El mercado de capitales y la practica del underwriting tienden a apoyarse en forma
reciproca, cuando el primero ha alcanzado su fase de madurez, ya que dicha practica
presenta las siguientes ventajas:

Facilita el conocimiento en el mercado de los productos financieros emergentes.
Estimula la distribucion amplia y masiva de los titulos valores.
Ofrece un servicio especializado, eficiente y al mas bajo costo.

El emisor obtiene rapidamente la liquidez que requiere para sus proyectos y se evita
los tramites de venta que involucra ordinariamente una emision.

Se conforma una base importante para la formacion del mercado secundario.
Se establece una amplia red de distribucién de valores.

Contribuye al desarrollo del mercado de capitales.

2.- Conceptos generales sobre el underwriting y los
beneficios reciprocos obtenidos por el emisory el
prefinanciador

Desde un punto de vista juridico se puede sefialar que el underwriting es la convencién
consensual, bilateral, onerosa y atipica celebrada entre una entidad emisora y un banco
de inversion, compafiia financiera o banco comercial, que guarda relacion con una
emisién masiva de valores mobiliarios y su posterior colocacion en el mercado, de lo cual
se deriva un compromiso variable entre las partes, orientado a asegurar su cobertura
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parcial o total.

El underwriting es un contrato celebrado entre una sociedad comercial y una entidad
autorizada para este fin que tiene la singularidad adicional de que por su intermedio se
puede obligar a esta ultima a prefinanciar la colocacion de los titulos-valores de la primera
en el mercado, se adquiera o no el compromiso de efectuar esta operacion en firme.

Las ventajas reciprocas que se derivan de esta forma de operar, se pueden resumir
en los puntos siguientes:

La compafia emisora tiene el beneficio de lograr un aporte de capital inmediato,
objetivo dificil de alcanzar si optara por utilizar como alternativa la de recurrir a sus
propios accionistas o a nuevos accionistas. Ademas, adquiere una mayor experiencia en
cuanto a la colocacién de titulos en el mercado y un mayor contacto con inversionistas
potenciales.

La entidad financiera recibe como beneficio, el margen resultante de restar el valor
de suscripcion del precio obtenido de la venta de las acciones suscritas.

Es conveniente puntualizar, no obstante, que el underwriting no se limita al
prefinanciamiento de las emisiones de titulos-valores, sino que comprende una serie de
otros servicios complementarios, tales como asesoramiento, estudio, emision de
informes, etc., de modo de asegurar el buen éxito del negocio.

3.- Descripcion de las operaciones de underwriting

Cuando una sociedad anonima esta necesitada de capital, es muy probable que su
Directorio llegue rapidamente a la conclusion de que sus accionistas no estan dispuestos
a suscribir el total de la emision requerida, siendo necesario optar por ofrecer sus titulos a
terceros.

Dicha oferta podra ser formulada publicamente, en cuyo caso se debera sujetar a las
regulaciones vigentes sobre la materia, o también en forma privada, existiendo una
tercera alternativa consistente en recurrir a una entidad financiera que realice
operaciones de underwriting. Esta entidad, entonces, entrara a adquirir parte o la totalidad
de las acciones emitidas, pero no con el propdsito de mantener su dominio por tiempo
ilimitado, sino con la mira de enajenarlas tan pronto como lo permita la capacidad de
absorcion de esos valores por parte del mercado.

En mérito de lo anterior, se deduce que el underwriter no es una entidad cuya
finalidad especifica sea invertir su capital en acciones de otras sociedades, como ocurre
con las sociedades holding y las de inversion, sino que su interés real esta en
desprenderse, en el menor tiempo y en las mejores condiciones posibles, de la cartera de
valores adquirida a través de las operaciones de underwriting celebradas.

El rol fundamental del underwriter, reiteramos, es el de prefinanciador, es decir, el de
anticipar capital a las sociedades emisoras, siendo su propdésito transferir rapidamente la
propiedad de los titulos atingentes a terceros.
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La entidad financiadora, llamese banco de inversiones, compafia financiera,
consorcio colocador, etc., no opera so6lo con su capital propio, sino también con los
recursos captados entre terceros, no escapandosele a nadie que soélo financiara una
emision siempre y cuando llegue a la conclusion, luego de un analisis del historial, de la
situacion actual y de las posibilidades de desarrollo de la eventual compania emisora,
que los titulos a prefinanciar estan destinados a valorizarse en relacion con su precio de
colocacion original.

Haciendo una especie de cronograma, el underwriting se caracteriza por tres fases
bien diferenciadas, a saber:

La realizacion de los estudios inherentes a la situacion econdémico-financiera de la
empresa y del entorno y las perspectivas de rentabilidad que podria rendir una nueva
emisién accionaria de un potencial cliente.

La suscripcion del convenio mediante el cual la entidad financiera se obliga a
prefinanciar la emision de titulos de su cliente, determinandose con claridad la modalidad,
el plazo, el costo, etc. de la prefinanciacion. Firmado dicho convenio, la compania
emisora debera sortear todas las vallas legales y estatutarias, a objeto de hacer el
aumento de capital y la emision respectivos, lo que constituye el requisito por excelencia
para que el underwriter se incline por otorgar su financiamiento.

c) La colocacién en el mercado de las acciones prefinanciadas.

4.- Caracteristicas estructurales y funcionales de un
contrato de underwriting

Un contrato de underwriting se caracteriza por ser:

Bilateral, es decir, tiene caracter sinalagmatico o, lo que es igual, genera
obligaciones reciprocas entre las partes involucradas en el contrato.

Consensual, lo que significa que se perfecciona por el mero consentimiento de las
partes, o sea, en el mismo acto en que se ponen de acuerdo las voluntades de los
contratantes (underwriter y empresa emisora).

Oneroso por el hecho de celebrarse entre una entidad financiera y una sociedad
comercial, lo que descarta toda posibilidad de gratuidad, quedando claro, ademas, que
los beneficios que obtengan una y otra seran producto de las prestaciones que se
obliguen a cumplir la una respecto de la otra y viceversa.

No formal, indicando con ello que no existe norma alguna que exija formalidades
predeterminadas para la celebracién de un contrato de esta indole. Es obvio que su
complejidad y un elemental sentido practico y de prudencia, imponen la conveniencia de
materializarlo por escrito, con lo cual no sélo se asegura la prueba de los derechos y
obligaciones contraidos, sino que, ademas, se afianza su cumplimiento. Sin embargo, los
pasos a dar por la empresa que pretende la prefinanciacion de la emisiéon de sus
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acciones por parte de un underwriter, deberan ajustarse a una serie de exigencias
formales, teniendo presente que, tanto el procedimiento de aumento de capital y de
emisién de acciones como los de suscripcion y pago de las mismas, estan
puntillosamente regulados.

Innominado, ya que el contrato de underwriting no esta definido generalmente por el
ordenamiento juridico de los paises que han hecho viable este tipo de contrato. En Chile,
sin embargo, a partir de 1997, existe una legislacién que regula la participacion de los
bancos comerciales en el area del underwriting.

Financiero, puesto que involucra una técnica bancaria de financiamiento empresarial.
El costo financiero de este tipo de operaciones esta definido por el monto de la inversién
que el underwriter esta dispuesto a prefinanciar, el plazo de recuperaciéon de este monto y
el margen de sobreprecio (spread) que se obtenga por concepto de la diferencia entre el
valor de venta de las acciones y el valor nominal o de suscripcion de las mismas.

Apto para ser aplicado a la canalizacién de recursos financieros, pues requiere la
intervencion de una entidad financiera especializada para facilitar la transferencia de
capitales desde los oferentes hacia los demandantes, promoviendo la capitalizacion, el
desarrollo y la expansién de las empresas, lo que redunda en beneficio de la economia
global de un pais.

Asociable a la contratacion de servicios, ya que, si bien el financiamiento constituye
algo esencial, su implementacion que implica el empleo de una técnica operatoria
compleja, demanda la prestacion de una gama muy variada de servicios diferentes
(estudios previos de solvencia, estudios de mercado, estudio de alternativas tecnoldgicas,
analisis de las estructuras de costos, analisis de aspectos regionales, estudios del
comportamiento del mercado de valores, etc.) que atafien a la esencia del contrato, ya
que tienden a visualizar las condiciones de operacion de una empresa dentro de su
entorno y a mejorar, por lo tanto, los términos de negociacion para ambas partes

En el Capitulo VII, intitulado “Naturaleza Juridica de los Diversos Tipos de Contratos
de Underwriting”, volveremos sobre el tema.

5.- Clases de underwriting

La practica internacional muestra varias modalidades de underwriting que con ligeros
matices diferenciales resultan ser virtualmente las mismas en todos los grandes
mercados de capitales del mundo, a saber:

El underwriting en firme.-

Bajo esta modalidad, el underwriter que suministra los fondos se convierte en
accionista de la sociedad emisora por la totalidad o por parte de las acciones
prefinanciadas, pudiendo revestir dos variantes:

La adquisicién en firme directa, en la que se transforma la entidad financiera, desde
el principio, en duefia del total del paquete accionario emitido.
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La adquisicion en firme indirecta, la cual consiste en que, transcurrido un plazo
determinado, el underwriter pasa a ser duefio de las acciones que no hayan podido ser
colocadas en el mercado.

No escapara al observador menos avisado que la modalidad en firme sera atrayente
para las companias prefinanciadoras, soélo si las empresas emisoras cuentan con
productos de rapida colocacion que se caractericen por poseer un gran prestigio en
plaza.

El underwriting no en firme o sujeto a mera intermediacion.-

En este caso el underwriter adelanta los fondos pertinentes, pero a titulo de
préstamo, asumiendo la obligacion de tratar de colocar las acciones emitidas dentro de
un plazo determinado.

Bajo esta modalidad, el unico riesgo corrido por la entidad financiera se deriva de su
calidad de prestamista.

Aqui se configuran dos figuras contractuales diferentes que guardan relacion la
primera con el prefinanciamiento de una suscripcion de acciones, adoptando este
prefinanciamiento el caracter de un mutuo mercantil. En cuanto a la segunda, el
underwriter esta obligado a asumir el caracter de mandatario, con o sin representacion,
debiendo contar para el efecto con facultades suficientes para celebrar los contratos de
suscripcion con las personas que asi lo deseen. Técnicamente hablando, se trataria de
un caso tipico de mandato en que el mandante y el mandatario se obligan
reciprocamente, lo que es valido al tenor de lo dispuesto por nuestro derecho positivo. En
el caso que nos ocupa, el underwriter recupera el importe del crédito otorgado a la
sociedad, cuya emision accionaria ha prefinanciado, por medio de los fondos recibidos
por concepto del precio resultante de la colocacion de las acciones en el mercado, hecha
a través de su intermediacion.

Ahora, cabe preguntarse qué compafias podrian beneficiarse con esta modalidad de
underwriting. En estricto rigor, suelen recurrir a esta modalidad las sociedades que no
cuentan con un acceso fluido al mercado para colocar sus titulos. De este modo, fuera de
la ventaja que involucra que una entidad solvente prefinancie su aumento de capital, un
underwriter prestigioso sera una prenda de garantia para una sociedad emisora de que
sus titulos tendran una alta probabilidad de ser colocados.

El underwriting con compromiso exclusivo de colocacion.-

Finalmente, puede ocurrir que la entidad financiera se comprometa solamente a
colocar los titulos valores emitidos, con o sin precio determinado, en funcion del cobro de
una comision, la cual comprendera no sélo los gastos propios de la colocacion, sino
también los gastos de administracion, publicidad, etc.

En esta alternativa, la actividad del underwriter queda limitada a la de un simple
corredor o agente colocador que contribuye a la materializacibn de un negocio
juridicamente perfeccionable a través de la celebracidn de contratos de suscripcion de los
titulos emitidos.

Para algunos especialistas en el tema, esta modalidad no configuraria propiamente
una forma de underwriting, por cuanto aqui no existiria ningun tipo de financiamiento.
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Finalmente, para otros especialistas, existiria la modalidad de underwriting con
garantia, el cual podria identificarse como una forma de underwriting en firme “indirecto”,
pero sin prefinanciamiento. Bajo esta modalidad, la entidad financiera que actia como
prefinanciadora de la emision, se obliga a suscribir el remanente de las acciones no
suscritas, pero solo una vez que ha vencido el plazo acordado para la oferta de
suscripcion de acciones emitidas por la compafiia emisora y se han cumplido los plazos
para que lo hagan los accionistas de la misma o terceros.

6.- Normativa chilena

La intermediacién, por cuenta propia o ajena, de dinero o de créditos representados por
valores mobiliarios, efectos de comercio o cualquier otro titulo de crédito, como asimismo
la simple captacion de fondos del publico o la oferta publica de titulos de crédito, se
encuentran reguladas por la Ley General de Bancos y por la Ley N° 18.045 sobre
Mercado de Valores. Estas leyes prohiben ejercer esas actividades a personas naturales
o juridicas no autorizadas por la ley.

El concepto de captacién tiene una acepcion amplia en la legislacién vigente, ya que
cubre todas las operaciones a la vista o a plazo que involucran recibir dinero del publico,
sea como depdsito, mutuo, participacion, cesién o transferencia de efectos de comercio o
en cualquiera otra forma. Asi, por ejemplo, constituyen captaciones los depdsitos en
cuentas corrientes bancarias o en cuentas de ahorro, los depdésitos a la vista y a plazo en
general, la emisidon y colocacion en el mercado de bonos o letras de crédito y las ventas
de titulos de crédito con pacto de retrocompra.

El N° 1 del articulo 35 de la Ley Organica del Banco Central lo faculta para dictar las
normas y condiciones a que deben sujetarse las captaciones de fondos del publico que
pueden realizar los bancos e instituciones financieras, como asimismo las cooperativas
de ahorro y crédito.

En lo tocante a la oferta publica de valores de terceros que los bancos y sociedades
financieras pueden efectuar por cuenta propia o ajena, al amparo de lo dispuesto por los
N° 20 y N° 25 de la Ley General de Bancos, las entidades financieras quedan sujetas a
las disposiciones establecidas en la Ley

N° 18.045 para los agentes de valores, materia que se trata, en parte, en el Titulo V
del Capitulo 2-1, el cual lleva el nombre de “Operaciones por Cuenta de Terceros” y, en
parte, en el Capitulo 10-2 que, a su vez, se denomina “Colocacion de Acciones de
Primera Emision por Cuenta de Terceros”.

Las normativas atingentes a la intermediacion de titulos de renta fija dentro de los
mercados primario y secundario y a la intermediacién de acciones dentro del mercado
secundario vienen incluidas dentro del Capitulo 2-1 de la Recopilacién Actualizada de
Normas aplicables a Bancos e Instituciones Financieras que lleva la Superintendencia del
sector, el cual se refiere, en general, a las funciones de captacion e intermediacion que
son propias de estas entidades. A pesar de que la transaccion de valores del mercado
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secundario no corresponde a transacciones propias de operaciones de underwriting,
éstos se incluyen, por cuanto el mercado secundario es la via que tienen los bancos para
deshacerse de acciones y bonos correspondientes a operaciones con colocacion
garantizada, donde no haya sido posible colocar el total de la emision.

La normativa referente a la colocacion de acciones de primera emision por cuenta de
terceros viene tratada en el Capitulo 10-2 de la misma recopilacién de normas.

A) Capitulo 2-1 .-

En la Seccién V, intitulada “Operaciones por Cuenta de Terceros”, se explicita que el
articulo 25 de la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores dispone que los bancos e
instituciones financieras localizados en el pais, no estan obligados a inscribirse en el
Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores para efectuar las funciones de
intermediacion que la Ley de Bancos los faculta a realizar.

No obstante, segun el mismo articulo, los bancos e instituciones financieras estan
sujetos a todas las otras disposiciones de la Ley 18.045 en lo tocante a sus actividades
de intermediacién de valores.

Por otra parte, en conformidad a lo dispuesto por el articulo 88 de la Ley General de
Bancos, las referidas entidades financieras pueden comprar o vender acciones, bonos y
demas valores mobiliarios, percibir dividendos e intereses y representar a los duenos de
acciones, bonos y otros valores mobiliarios en la percepcién de los mismos, como
asimismo efectuar la cobranza de créditos o documentos, sin que estas operaciones
tengan el caracter de comisiones de confianza.

A.1.- Valores que se pueden intermediar por cuenta de terceros.-

En virtud de las disposiciones antes mencionadas, las entidades financieras pueden
intermediar, por cuenta de terceros, solo titulos transferibles que se encuentren inscritos
en el Registro de Valores que lleva la Superintendencia de Valores y Seguros o en el
Registro de Valores que lleva la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
siempre que, tanto dichos instrumentos como sus emisores, cumplan con los demas
requisitos contemplados en la Ley

N° 18.045. Sin embargo, cuando se trate de acciones, los bancos y las sociedades
financieras solo podran cumplir por medio de un corredor de bolsa, la funcion de
intermediacion que guarde relacién con érdenes que reciban de sus clientes.

En todo caso, ateniéndonos a lo dispuesto en el articulo 3° de la Ley N° 18.045, no
se les aplicaran las disposiciones de esta ley a los valores emitidos o garantizados por el
Estado, instituciones publicas centralizadas o descentralizadas o el Banco Central de
Chile.

Asimismo, en virtud de lo establecido en el articulo 69 de la Ley N° 18.045, no es
necesario registrar en la Superintendencia de Valores y Seguros los titulos de créditos
emitidos por las entidades financieras que operan en el pais, salvo que se frate de
acciones o bonos o que existan instrucciones expresas de la mencionada
Superintendencia en el caso especifico de las letras de crédito.

A.2.- Responsabilidad de las entidades financieras en el area de |la
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intermediacion .-

Las entidades financieras estan obligadas a pagar el precio convenido por los titulos
que se adquieran por su intermedio y a entregar los instrumentos, cuya venta hayan
efectuado en su calidad de intermediarios, sin que puedan eximirse de esta
responsabilidad, argumentando que sus clientes no les han proporcionado los fondos o
gue no se han entregado los titulos y traspasos respectivos.

Los bancos y financieras que sirven de intermediadores son responsables de la
identidad y la capacidad legal de las personas que contraten por su intermedio, como
asimismo de la autenticidad e integridad de los valores que intermedien; de la inscripcion
de su ultimo titular en los registros del emisor, cuando sea necesario, y de la autenticidad
del ultimo endoso, cuando proceda.

A.3.- Cumplimiento de érdenes de compra o de venta mediante operaciones
propias.-

Las entidades financieras no podran comprar para si los instrumentos que sus
clientes les hayan encargado vender ni cumplir las 6rdenes de compra de los mismos
mediante la cesidon de documentos de su propia cartera, salvo en los casos en que el
cliente de que se trate, haya autorizado hacerlo expresamente por escrito y siempre que
se trate, naturalmente, de documentos que puedan ser adquiridos o cedidos por la
entidad financiera atingente.

A.4.- Colocacién de emisidn de valores mobiliarios.-

Las entidades financieras pueden encargarse de la emision y colocacion de valores
mobiliarios por cuenta de terceros, siempre que se trate de los instrumentos de la
naturaleza sefalada en el punto (A.1) de esta seccion.

El N° 20 del articulo 69 de la Ley General de Bancos permite garantizar valores
mobiliarios de renta fija, solamente si la institucion emisora se ajusta a los margenes de
crédito a que se refiere el articulo 84 de la Ley General de Bancos, para cuyos efectos
debe computarse el total de la emision por colocar junto con los créditos que tuviera el
emisor y otras obligaciones susceptibles de pago.

A.5.- Instrucciones contables.-

Las comisiones que perciban las entidades financieras por las operaciones a que se
refiere este titulo, deberan registrarse en la cuenta “Comisiones Ganadas por
Intermediacion” de la Partida 7.525.

Los importes garantizados de las operaciones de underwriting, correspondientes a
instrumentos de renta fija, se registraran, mientras no se haga efectiva tal garantia, en la
cuenta “Garantias por Colocacién de Instrumentos de Renta Fija” de la Partida 9.291.

B) Capitulo 10-2 (Circular N° 2.924/1.218 del 12 de Marzo de 1998).-

En conformidad a lo dispuesto en el N° 25 del articulo 69 de la Ley General de
Bancos, las entidades financieras pueden actuar como agentes colocadores de acciones
de primera emisidén, encargandose de su colocacion sin garantizarla o, bien,
comprometiendo su garantia para el efecto.

B.1.- Garantia de colocacidon y tenencia de acciones.-
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La garantia de colocacion de acciones por cuenta de terceros que otorguen las
entidades financieras, no podra superar los limites del acapite B.2 siguiente.

Las acciones que los bancos garantes pueden adquirir en estas operaciones
corresponden a las que son susceptibles de obtenerse como consecuencia de hacerse
efectiva esa garantia, debiendo enajenarlas la institucion colocadora dentro de los plazos
que se indican en el acapite B.3 de esta seccion.

Conforme a lo establecido en la ley, mientras las acciones se encuentren en poder
de la entidad financiera no gozaran del derecho a voz ni a voto en las juntas de
accionistas.

B.2.- Limites.-

El monto de la garantia de colocacion de acciones que otorguen las instituciones
financieras, como asimismo el monto de las acciones que adquieran al hacerse efectiva
dicha garantia, no puede ser superior al 35% del capital suscrito y pagado del respectivo
emisor.

El total de las acciones que una institucion financiera mantenga por la aplicacién de
la garantia otorgadaal asumir la colocacién de tales instrumentos, no podra tener un valor
de mercado superior a su capital basico.

Tanto el importe de la garantia otorgada como el de las acciones que se adquieran,
deben ser computados dentro de los limites del crédito a que se refiere la Ley General de
Bancos. Para este efecto, las acciones se sumaran, tomandolas al valor de adquisicién
actualizado mencionado en el acapite B.3 siguiente.

B.3.- Plazo para enajenar las acciones adquiridas.-

Las acciones que adquieran las instituciones financieras, deberan ser enajenadas
dentro del plazo maximo de dos afnos, contado desde la fecha de su adquisicion. No
obstante, este plazo se rebajara a un afo si las acciones se encuentran incluidas, al
momento de su adquisicién, dentro del grupo de acciones en que pueden invertir los
Fondos de Pensiones, segun lo dispuesto en el articulo 106 del D.L. N° 3500.

La ley establece que la enajenaciéon de acciones debe hacerse en la forma,
condiciones y bajo las sanciones contenidas en el articulo 84, N° 5, de la Ley General de
Bancos, por lo que:

La venta de las acciones debe realizarse en un mercado secundario formal, esto es,
en rueda o remate en una Bolsa de Valores, a menos que la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras autorice su venta a través de licitacion publica. Para obtener
dicha autorizacién, las instituciones financieras deben acompanar los antecedentes que
justifiquen la venta directa, explicando las razones para seguir este procedimiento y la
forma en que se garantizara la transparencia de la operacion.

b) Las acciones que no sean enajenadas dentro del plazo previsto por la ley, deberan
ser castigadas contablemente.

La institucion financiera que aun mantenga acciones después de vencido el plazo,
incurrira en una multa equivalente al 10% del valor de adquisicion actualizado de las
mismas, por cada mes calendario que transcurra después del vencimiento, sin que hayan
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7.-

sido enajenadas. Este valor de adquisicidon correspondera al que se obtenga de aplicar al
valor inicial el porcentaje de variacion del indice de precios al consumidor entre el primer
dia del mes anterior al de la adquisicién y el ultimo dia del mes anterior al mes en que se
hace la actualizacion.

B.4.- Instrucciones contables .-

Estas se refieren esencialmente a lo siguiente:

El importe de la garantia otorgada sera registrado en la cuenta de orden “Garantias
por Colocacion de Acciones” de la Partida 9.291.

Las acciones adquiridas por haberse hecho efectiva la garantia de colocacién
otorgada, se registraran por su valor de adquisicion en la cuenta “Acciones adquiridas por
Underwriting” perteneciente a la Partida 1.775, quedando sus saldos sujetos a correccion
monetaria.

Si el valor de mercado fuera inferior al costo corregido monetariamente que se
registr6 en la cuenta “Acciones adquiridas por Underwriting”, antes mencionada, se
mantendra una provision por la diferencia de precios observada, la que se imputara a la
cuenta complementaria “Provisién por Acciones de Underwriting” también perteneciente a
la Partida 1.775 y se cargara a la cuenta del mismo nombre que figura en la Partida
6.315. No obstante, si ain no hubiesen transcurrido seis meses desde la fecha en que las
acciones fueron adquiridas y existieran razones para creer que su precio tendra una
evolucion favorable, las instituciones financieras podran prescindir de la provisién en
referencia.

El underwriting en relacion con el derecho de

suscripcion preferente

A nadie se le escapa que el contrato de underwriting plantea problemas técnico-legales
que la legislacion societaria nacional no alcanza a resolver en su actual estado evolutivo.

Es cosa sabida que los accionistas de una sociedad, frente a un aumento de capital,
tienen el denominado “derecho de suscripcion preferente”, en virtud del cual debe
otorgarsele preferencia en la suscripcion de las acciones que se emitan con el fin de
aumentar el capital social.

El quid del asunto consiste en compatibilizar, de ser ello posible, la modalidad de
prefinanciacién en firme o con garantia con el derecho de suscripcién preferente
reconocido a los accionistas de la sociedad, teniendo en cuenta que la entidad que
prefinancia en firme o con garantia se convierte juridicamente en accionista, aunque con
la obligacion de colocar las acciones adquiridas en el mercado lo antes posible.

Hay que recordar que tal derecho no puede ser suprimido o condicionado, salvo que
una asamblea extraordinaria resuelva la suspension o limitacion del mismo, teniendo en
vista el interés superior de la empresa y siempre que se trate de aportes en especies
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(equipos, tecnologias, Know-How, etc.) o que las acciones se den en pago para sanear
obligaciones onerosas existentes.

Ernesto Martorell, abogado argentino especializado en la asesoria juridica de
empresas, recoge en su libro “Tratado de los Contratos de Empresa” la opinién de varios
especialistas de su nacionalidad sobre la materia. Linares Breton propone, como
solucion, pactar con la entidad prefinanciadora, de modo que se establezca en el
respectivo contrato de colocacion de acciones, una clausula que permita respetar el
derecho de preferencia de los accionistas durante un plazo a fijar por ley o en forma
estatutaria, vencido el cual se podrian ofrecer los titulos a terceros. El problema estriba
en que si parte importante de la emision fuera suscrita por los accionistas para los cuales
debiera regir el valor nominal de las acciones, como precio de colocacion, el underwriter
que centra su negocio en obtener un diferencial entre el valor nominal de suscripcion vy el
que se podria alcanzar de colocar las acciones entre terceros, veria reducidas las
expectativas de ganancia, ya que, por razones de economias de escala, se enfrentaria a
la necesidad de tener que aumentar dicho diferencial con la consiguiente obstaculizacion
de la colocacion de las acciones emitidas.

Garcia Cuerva, otro especialista argentino en el tema, opina que el underwriting
nunca podra postergar el legitimo derecho de suscripcion preferente que tienen los
accionistas, de no encontrarse la empresa en una situacion riesgosa que amerite limitar o
suspender el derecho de opcién. En su opinidn, el underwriting podria estar modificando
el derecho tradicional del accionista, el cual pasaria a transformarse propiamente de
derecho de base corporativa en un derecho creditorio respecto a la entidad financiera que
realiza la intermediacion.

Richard propone otra alternativa para salvar el impasse, la cual consistiria en colocar
provisionalmente las acciones en un grupo financiero que se obligue a ofrecer las
acciones suscritas a los titulares del derecho de preferencia, al mismo precio de
suscripcion, ademas de la compensacién inherente a los dividendos y comisiones, lo cual
podria no ser atractivo para los accionistas antiguos.

Barreira Delfino destaca que el derecho preferencial no debe ser visto como un
impedimento para el contrato de underwriting, teniendo presente que el underwriting es
una técnica de financiacion. El opina que resulta légico pensar que los accionistas que
han tomado la decision de aumentar el capital social sobre la base de la emisién de
acciones de pago colocables por la via del underwriting, previamente deben haber
renunciado a suscribir su parte.

En resumen, segun la via argumental expuesta, el underwriting sélo estaria llamado
a funcionar en la medida de que los propios accionistas declinen autofinanciarse y dejen,
por lo tanto, de suscribir ellos mismos toda la emision accionaria que se apruebe.

En la legislacion chilena, el derecho de suscripcion preferente esta establecido en los
articulos 25 y 27 de la Ley de Sociedades Andnimas y en el articulo 29 del respectivo
Reglamento. En tales articulos, se reconoce el derecho de los accionistas para que
suscriban y paguen acciones, a prorrata de las que posean, si existen acciones de pago
por suscribir generadas por aumentos del capital accionario. También rige este derecho
en caso de enajenacion de acciones de la sociedad, cuando esté permitida tal adquisicion
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y no se extingan las acciones por la adquisicién. Asimismo este derecho es extensible a
las acciones liberadas, a la suscripcibn de bonos convertibles en acciones y a la
suscripcion de cualquier otro valor social que confiera derechos futuros sobre las
acciones de la sociedad.

En las situaciones descritas, la ley prescribe que deben ser ofrecidas, al menos una
vez, dichas acciones o valores a todos los accionistas para su suscripcidon, a prorrata de
sSus acciones.

En caso de infraccién de esta norma legal por razones estatutarias, se hara primar la
ley sobre el estatuto, segun lo previene el articulo 137 de la Ley de Sociedades
Andnimas. Si la norma examinada es contravenida por alguno de los érganos de la
sociedad, pensamos que los accionistas afectados, fuera del derecho a reclamar
indemnizacion de perjuicios, tendran el derecho que le otorga la ley contra la sociedad,
de exigir su cumplimiento, sin perjuicio de solicitar la nulidad de la suscripcion o de la
venta de acciones efectuada al margen de la ley.

La Superintendencia de Valores y Seguros, con el objeto de regular las materias
relacionadas con los derechos preferentes de suscripcion de acciones de pago, impartio
las instrucciones contenidas en la Circular N° 670 del 17 de Diciembre de 1986, las
cuales guardan relacién con la emisién y contenido de los Certificados de Derecho
Permanente y con el registro de esos derechos. También dicha circular se refiere a la
informacién sobre ejercicio y transferencia de derechos preferentes que deben
suministrar los accionistas mayoritarios y demas personas naturales o juridicas a que se
refiere la Seccion Il de la Circular N° 585 del 29 de Enero de 1986 a esa
Superintendencia y a cada una de las bolsas de valores del pais en que la sociedad
tenga valores registrados para su cotizacion.

8.- Contenido de un contrato de underwriting

A continuacioén, nos referiremos a los aspectos principales que deberan ser tenidos
presentes en las clausulas que figuraran en los contratos de underwriting, a saber:

La clase de underwriting que se contrata.

Esquema de financiamiento programado (montos del underwriting y de las
comisiones pactadas, plazos de suministro de los fondos de enlace, condiciones en que
seran colocados los titulos, etc.).

Condiciones de restitucion de los fondos de enlace o prefinanciamiento en caso de
que queden saldos de titulos por colocar.

Tipo y caracteristicas de los titulos que son objeto de underwriting.
Marco legal aplicable.
Normas de solucion de controversias, incluido, de ser el caso, el arbitraje.

Multas y sanciones aplicables en caso de incumplimiento por algunas de las partes.
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Garantias comprometidas por la empresa emisora.

Limites para la colocacién de los titulos a un mismo interesado.

Derechos y obligaciones de cada parte.

Aumentos de capital y recaudos respecto al ejercicio del derecho de preferencia.
Reduccioén de la financiacion en el caso de que se haga uso de ese derecho.

Facultad de la sociedad financiera de proponer directores y sindicos a la compafiia
emisora.

Condicionamientos para la transferencia o venta de acciones suscritas y pagadas
durante la vigencia del contrato.

Politica de distribucion de dividendos en efectivo.

Compromiso de suscribir un convenio de sindicaciéon de acciones entre los
accionistas y la entidad financiera adquirente en firme.

Detalles de los tramites administrativos y de registro que deberan efectuarse ante
organismos publicos de control de la sociedad emisora.

Posibilidad del underwriter de asociarse con otras entidades financieras, a fin de
superar las eventuales limitaciones legales que se pudieran presentar en cuanto a la
financiacién, definiendo reglas de funcionamiento y responsabilidades

Compromisos de informacion a entregar a la Superintendencia de
Valores y Seguros, Superintendencia de Bancos e Instituciones

Financieras y a los eventuales suscriptores de acciones.

9.- Funciones de los underwriters

Las principales funciones de los underwriters se pueden resumir en los siguientes puntos:

Evaluar la capacidad de la empresa emisora para realizar el proyecto, es decir,
estudiar la viabilidad del mismo y dar su opinién con respecto a las posibilidades de que
la emisién sea aceptada en el mercado, al pulsar el concepto que pueden tener la
comunidad financiera y los inversionistas sobre la sociedad emisora y sobre su proyecto.
En caso de tratarse de titulos de deuda, debera verificar, ademas, la capacidad de
endeudamiento de esa empresa.

Explicarle al emisor las opciones financieras que tiene en el mercado.
Proponer el precio de la emision.

Negociar los aspectos relacionados con el monto, comisiones, términos, condiciones
y oportunidad en que se debe ofrecer la emision.

Preparar el prospecto de una emision de acuerdo a la legislacion vigente.

Fundar un consorcio o sindicato de underwriters y agentes colocadores, de modo de
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distribuir la emision y definir las cuotas de suscripcion.

Preparar la documentacién legal, manejar todo el papeleo inherente a los diversos
tramites por realizar y mantener el contacto con la sociedad emisora y con los eventuales
inversionistas interesados o que pudieran llegar a interesarse.

Para elegir el underwriter que gerenteara el proyecto, se deben negociar varios
aspectos, a saber:

Los precios de los titulos.

Las comisiones a pagar al gerente del proyecto, a los restantes underwriters y a los
agentes colocadores.

El respaldo a dar por el Gerente del Proyecto a la empresa emisora, una vez
terminada la fase de suscripcion.

Los demas términos y condiciones del contrato.

Se debera considerar, asimismo, la reputacion del banco de inversion o banco
comercial, su experiencia en la colocacién de titulos valores de empresas similares v,
sobre todo, la capacidad para distribuir la emision exitosamente, basandose en el precio y
demas condiciones acordados. Cabe puntualizar que, tanto los gerentes de proyecto
como sus clientes, suelen ser muy selectivos. Los primeros, por cuanto una buena
seleccion del banco que gerenteara el proyecto es garantia de buen éxito para el
proyecto. Los segundos, debido a que el principal activo de los underwriters es su
reputacién y un fracaso de su gestion danaria, por lo tanto, fuertemente su imagen.

Para visualizar mejor el tema que nos ocupa, habria sido ideal tener a la vista algun
modelo de contrato de underwriting obtenido de las experiencias recogidas en el ambito
nacional. Sin embargo, ello no ha sido posible, por cuanto, por las averiguaciones
hechas, en la Superintendencia de Valores y Seguros no se registran operaciones de
esta naturaleza, a pesar de que desde 1997 los bancos comerciales estan facultados
para colocar acciones de primera emision de sociedades andnimas abiertas.

10.- Riesgos corridos por los underwriters

El emisor de valores que busca financiarse por medio del ahorro publico, afronta riesgos
de diversa naturaleza. Ordinariamente, se habla de tres tipos de riesgos: el riesgo de
espera (waiting risk), el riesgo en el precio de colocacion u oferta (pricing risk) y el riesgo
de comercializacion o distribucién de la emision (marketing risk).

El riesgo de espera se produce por el mero transcurso del tiempo entre el momento
en que el emisor detecta la necesidad de financiacion, disefia y prepara la operacion y
cumple con los tramites legales establecidos y el momento cuando lanza la emision al
publico. Durante este periodo, el mercado pudo haberse deteriorado por razones
politicas, econdmicas o de otra indole que impidan llevar a cabo la operacion.

El riesgo en la determinacién del precio de colocacion surge no sélo de la
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complejidad técnica de la valoracion (especialmente si los valores emitidos no se cotizan
en un mercado secundario), sino también del conflicto que se plantea a todo emisor entre
obtener el precio mas alto posible y ofrecer una buena oportunidad de inversién para
asegurarse que los valores se coloquen en el mercado.

Finalmente, hay un riesgo de comercializacion o distribucién de la emision. Un
emisor puede estar ofreciendo una buena oportunidad de inversién, pero si no cuenta con
buenos canales de acceso al publico ni con los conocimientos y experiencia necesarios
para comercializar la operacién en forma atractiva, corre el riesgo de que los valores no
se coloquen.

El primer riesgo es enteramente imputable al emisor, en cambio, en relacion con los
dos siguientes, la sociedad emisora puede asegurarse, contratando a entidades
profesionales dispuestas a asumir esos riesgos. Mediante este aseguramiento, el emisor
consigue transferir los riesgos a que nos estamos refiriendo a las entidades colocadoras,
logrando simultdneamente una inmediata disponibilidad de fondos.

Las empresas de underwriting asumen la mayor parte de los riesgos de flotacion,
cuando la emision esta siendo colocada en el mercado por el sindicato de underwriters
correspondiente. Los riesgos e incertidumbre suelen aflorar cuando aparecen sefales de
cambios en el mercado, una vez que se ha suscrito el contrato en firme, estando fijado el
precio de las acciones por colocar. Estos riesgos consisten en el alargamiento del plazo
para colocar las acciones y en las fluctuaciones negativas del mercado y de los precios
de transaccion de las acciones en el mismo. Los riesgos derivados del alargamiento del
plazo de colocacién pactados son tomados por la empresa emisora, en tanto que los
restantes riesgos son imputables al sindicato de underwriters. Estos riesgos no pueden
ser subestimados, ya que underwriters muy prestigiados han hecho subidas pérdidas en
la colocacioén de acciones que, incluso, tenian una alta cotizacién en el mercado.

Entre estos riesgos estan los subitos y fuertes cambios de los niveles de inflacion.
Las empresas que venden servicios con tarifas indexadas (empresas eléctricas, por
ejemplo) estan mas protegidas contra esta eventualidad, pero no totalmente a salvo, ya
que ello podria traer aparejada una reduccién de sus ventas o un fuerte aumento del
precio de sus insumos. Las fluctuaciones cambiarias son también otro riesgo importante.
Este riesgo debiera aumentar considerablemente en el caso de empresas chilenas que
tienen inversiones en otros paises latinoamericanos caracterizados por tener economias
mas inestables que la nuestra y por ser objeto de drasticas intervenciones por parte de
sus autoridades gubernamentales. Chile se caracteriza por contar con un mercado
accionario muy pequefo y menos liquido que el mercado accionario norteamericano, lo
cual hace que sea un pais bastante mas riesgoso. Finalmente, al descubrir subitamente
los inversionistas que las exigencias nacionales en materia de informes de resultados y
declaraciones de impuestos, entre otros, son menos exigentes que en EE.UU., se podrian
sentir desalentados a comprar valores chilenos.

Los riesgos de flotacion se pueden reducir, reformulando los limites de los mismos
que estaria dispuesto a correr cada miembro del sindicato y prolongando el periodo de
colocacion de las acciones mas alla del periodo pactado originalmente. En muchas
ocasiones, los inversionistas institucionales suelen ayudar a los underwriters a salir de la
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dificil coyuntura planteada por el mercado con sus inversiones a largo plazo.

El spread de underwriting es distribuido en proporcion a las responsabilidades
tomadas por los diversos agentes del sindicato de underwriters y del grupo de ventas,
utilizandose para pagar gastos en publicidad y asesoria, gastos legales, gastos de
colocacion y otros costos convenidos. También hay que incluir el costo del tiempo
gastado en el “management” desplegado por personal altamente calificado para la
colocacion de las acciones. La subvaluacién de las acciones emitidas que es un
fendmeno de comun ocurrencia, tiende, en cambio, a reducir los riesgos de los
underwriters y a estimular las compras de los inversionistas, pero a perjudicar a los
accionistas principales. Segun estudios realizados en EE. UU., la sobrevalorizacién anual
de las acciones emitidas fluctia entre el 14% y el 17% en las operaciones de
underwriting.

Los costos totales para una compafiia emisora varian segun el tamafo de la oferta y
la habilidad de la compafnia emisora para promocionar las bondades de su emision.
Dichos costos totales incluyen los costos directos, considerando las costas (derechos y
honorarios legales y de contabilidad y auditoria), mas el spread del underwriting. Este
ultimo es el mas importante de los items de gastos y es generalmente negociable,
dependiendo de factores tales como el tamafo de la oferta, el tipo de compromisos
contraidos con los underwriters y el tipo de acciones ofrecidas. Los gastos legales son el
segundo item de gastos después del spread, dependiendo su monto de la complejidad de
la empresa, del grado de ordenamiento de sus registros y de la cantidad de tiempo
gastado en preparar y llenar los registros. Los gastos de contabilidad y auditoria son
también sustanciales. Estos ultimos varian con el tamafio de la empresa y con el numero
de afos que se pretenda auditar. A estos gastos hay que agregar los gastos de
impresidn, los honorarios o comisiones por concepto de registro de las acciones y
comisiones diversas por varios otros conceptos.

A titulo de compensacion, previendo un deterioro de las condiciones del mercado
accionario, se suele pactar algun porcentaje de reembolso de los costos directos en que
hayan incurrido los underwriters, en caso de manifestarse una emergencia de esa
naturaleza.

También para enfrentar situaciones de mercado dificiles, los underwriters suelen
pactar anticipadamente otro tipo de compensaciones, previendo la ocurrencia de tales
eventualidades, como es el caso del otorgamiento de garantias especiales por parte de la
empresa emisora, la venta del stock de acciones emitidas al underwriter a un precio de
suscripcion mas bajo que el pactado o el derecho a rehusar la colocacién de la emision.

Los riesgos de los underwriters derivan principalmente de una eventual mora en el
pago del prefinanciamiento o de fluctuaciones importantes de la tasa de interés y del
precio de las acciones en el mercado. El aumento de la competencia, la reforma tributaria
y la desregulacién han estrechado los spreads en todas las areas en que actuan los
bancos de inversiones en los EE.UU., aumentando sus riesgos. Sin embargo, la
tecnologia electronica y las innovaciones financieras han tendido a mantener dichos
riesgos bajo control.
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CAPITULO VII INTENTO DE
TIPIFICACION JURIDICA DE ORDEN
GENERAL DE LOS DIFERENTES TIPOS
DE CONTRATOS DE UNDERWRITING

La calificacion de un portafolio de inversiones como patrimonio auténomo, implica
determinadas consecuencias juridicas, entre las cuales cabe destacar el caracter
traslaticio de las transferencias de dinero efectuadas al fondo correspondiente, en virtud
del cual el administrador del patrimonio auténomo pasa a detentar la titularidad juridica de
los dineros o bienes recibidos, quedando los inversionistas, en cambio, con los
correspondientes derechos crediticios frente al operador de ese fondo. Esta figura
conforma una titularidad juridica restringida que representa el medio para lograr la
finalidad perseguida por los inversionistas.

En el contrato de underwriting al mejor esfuerzo no se recurre a la capacidad de
financiacion del underwriter, sino a su experiencia profesional como conocedor del
mercado, de modo de captar recursos financieros en el menor tiempo y al mas bajo costo
que sean posibles. Los servicios prestados por el underwriter son de variada indole,
puesto que debera ocuparse de evaluar la empresa; analizar el mercado; fijarle precio a
las acciones por colocar y hacer los registros correspondientes, etc. En el contrato al
mejor esfuerzo, el underwriter trata de vender la mayor parte de la emision, pero no
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garantiza a la entidad emisora la plena colocacion de la misma. Cualquier saldo de la
emision que no logre colocarse, después de haberse desplegado el maximo de esfuerzo,
dentro de un plazo determinado, debe ser devuelto a la entidad emisora. Esta claro que
bajo esta modalidad, la empresa emisora es la que asume todo el riesgo del mercado.

Las caracteristicas anteriores nos permiten sefalar que la naturaleza juridica de un
contrato de underwriting al mejor esfuerzo seria la propia de un contrato de mandato
mercantil. En efecto, la operacion de underwriting no se agota ni se circunscribe a la
colocacion de los valores, sino que implica una asesoria y consejo por parte del
intermediario. En este tipo de operaciones, el intermediario se obliga a ejecutar uno o
mas actos por cuenta de la sociedad emisora, de tal suerte que los contratos de
suscripcion de valores producen efectos entre el emisor y quienes suscriben los titulos
ofrecidos por el underwriter.

Planteadas asi las cosas, se estima procedente recordar que en el mandato
mercantil una parte se obliga a ejecutar uno o mas actos de comercio por cuenta de la
otra. Dicho mandato puede o no conllevar la representacion del mandante. En
consecuencia, lo unico esencial en el mandato mercantil es obrar por cuenta ajena en el
cumplimiento de un determinado encargo.

El encargo fiduciario esta estrechamente asociado al contrato de mandato, ya que, a
partir del mismo, la sociedad fiduciaria puede asumir el compromiso de realizar los
mejores esfuerzos para colocar los valores y hacer su registro posterior, objetivo que
hace necesaria una obligacién de asesoramiento que exige la mayor diligencia y cuidado
en la funcién de aconsejar a la empresa emisora, a fin de optimizar sus resultados, cuya
inobservancia puede llegar a responsabilizar a la sociedad fiduciaria frente a la sociedad
emisora. Estas contingencias hacen imperativo dotar a la sociedad fiduciaria del maximo
de libertad de accién para no entrabar su gestién, otorgandole las facultades propias de
una administracién dentro de cierto contexto.

De acuerdo a las disposiciones del articulo 12 del Reglamento General sobre Bolsas
de Valores, es responsabilidad de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras adoptar las medidas necesarias para resguardar los intereses de los
inversionistas en titulos-valores que sean objeto de oferta publica y asegurarle al publico
el acceso a la informacion necesaria sobre tales valores y sus emisores. Dicho articulo
establece que, tanto los emisores como los titulos-valores que se emitan para oferta
publica y, en particular, los que se negocien a través de las bolsas, deben ser registrados
previamente en el Registro de Valores que lleva esa Superintendencia. En cumplimiento
de esta obligacion, la referida Superintendencia dictd, con fecha 5 de Enero de 1994, las
Normas Regulatorias del Registro de Emisores, Valores, Sociedades de Bolsa, Puestos
de Bolsa y Agentes de Bolsa, las cuales incluyen un glosario de términos en su primer
capitulo que suministran algunas definiciones que es del caso traer a colacion.

Asi, por ejemplo, se dice que una sociedad fiduciaria es la que tiene la titularidad de
los bienes o derechos fideicometidos y se encarga de la realizacién del fideicomiso, es
decir, cumple las funciones propias de un administrador. En cuanto al fideicomiso se dice
que es el contrato en virtud del cual una persona, asociacion o empresa es autorizada
para administrar un bien o un conjunto de bienes en beneficio de otra u otras personas,
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en conformidad con el contrato pertinente. El fideicomisario es el beneficiario, es decir, la
persona que recibe los beneficios del fideicomiso, en tanto que el fideicomitente es la
persona que constituye el fideicomiso y destina los bienes o derechos necesarios para el
cumplimiento de sus fines, transmitiendo su titularidad al fiduciario o sociedad fiduciaria.

En el Capitulo Il de esta tesis de grado, se definieron las funciones que desempefian
los intermediarios (corredores de bolsa y agentes de valores y los bancos e instituciones
financieras), las bolsas de valores, las camaras de compensacién y el Depésito Central
de Valores, en conformidad a lo establecido por la Ley 18.045 sobre el Mercado de
Valores promulgada en 1981. En dicho capitulo, se sefalaron también las normas a que
deberan sujetarse las transacciones de valores del mercado secundario, puntualizandose
que las acciones so6lo podian ser intermediadas por los corredores de bolsa, transandose
en la rueda de la bolsa de la que ellos sean miembros. Las transacciones de acciones en
el mercado secundario no constituyen la esencia de las operaciones de underwriting, sino
actividades complementarias, pero hasta tal punto basicas que seria imposible
imaginarse a los underwriters si éstos no contaran con este mecanismo para traspasar a
terceros las acciones emitidas no colocadas que adquirieron en su compromiso por
garantizar la colocacién de una emisién de una sociedad anénima abierta cualquiera.

Posteriormente, en 1997, los bancos e instituciones financieras fueron facultados
para operar en el mercado accionario primario, de conformidad a lo dispuesto en el N° 25
del articulo 69 de la Ley General de Bancos, lo que les autorizé para colocar las primeras
emisiones de acciones de sociedades anodnimas abiertas, encargandose de tales
colocaciones sin garantizarlas o comprometiendo su garantia para el efecto. Por su parte,
el N° 20 del mismo articulo permitié6 garantizar, ademas, la colocaciéon de valores
mobiliarios de renta fija, siempre que la empresa emisora se ajustara a los margenes de
crédito de que trata el articulo 84 de la Ley General de Bancos, lo que también es
extensible a la colocacién de acciones de primera emisién. En suma, el N° 20 y el N° 25
del articulo 69 de la Ley General de Bancos fueron los instrumentos que abrieron las
puertas de los bancos e instituciones financieras a las operaciones de underwriting.

Los intermediarios que actuan en la calidad de miembros o accionistas de una bolsa,
se llaman corredores de bolsa, en tanto que los que operan al margen de las bolsas,
reciben el nombre de agentes de valores (ver Titulo VI de la Ley 18.045). Los
intermediarios pueden realizar operaciones de corretaje pueden realizar operaciones de
corretaje por cuenta de terceros, pero también dedicarse a la compra y venta de valores
por cuenta propia. Estas disposiciones de la Ley 18.045 se ajustan cabalmente a lo
establecido en el Titulo IV (Del Mandato Comercial) del Cddigo de Comercio.

Si bien es cierto los bancos y sociedades financieras pueden efectuar funciones de
intermediacion, de acuerdo a las facultades que les confiere la Ley General de Bancos
(Decreto con Fuerza de Ley N° 3, publicado en el Diario Oficial con fecha 19 de
Diciembre de 1997, el cual fija el texto refundido, sistematizado y concordado de la Ley
General de Bancos y de la Ley Organica de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras), las entidades bancarias que operan directamente en el
mercado, lo deben hacer a través de filiales que estan obligadas a inscribirse en el
Registro de Corredoras de Bolsas y Agentes de Valores, quedando, en consecuencia,
bajo la fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros.
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En el contrato de underwriting en firme, a diferencia del contrato al mejor esfuerzo, el
underwriter adquiere, por razones contractuales, parte o la totalidad de una emisiéon de
valores, a objeto de colocarla entre el publico inversionista, al precio fijado y durante un
plazo determinado, aportando, ademas, el prefinanciamiento. En este evento, el agente
intermediario asume el riesgo de parte o el total de la colocacién, razén por la cual se
requiere que éste tenga una gran capacidad financiera, toda vez que su funcién
fundamental es asumir el riesgo del mercado o, lo que es igual, asegurarle a la sociedad
emisora que recibira el monto convenido, sea que se coloque la emisién entre el publico o
no se logre colocarla. Si no se logra colocar enteramente una emision, los underwriters
participantes estaran obligados a comprar la parte no colocada de la parte que se
comprometieron colocar, a prorrata de los compromisos de colocacidén contraidos por
cada uno de ellos, agregandola a sus propias carteras de inversiones hasta que logren su
colocacion entre el publico.

Un contrato de esta naturaleza obliga, por un lado, a prefinanciar el total o parte de
una emision y, por otro, a efectuar su colocacién entre el publico por su cuenta y nombre,
debiendo adquirir para si el saldo de la emisidon que quede sin colocar y sobre la cual
medie un compromiso de colocacion. En consecuencia, bajo esta modalidad de
underwriting, la empresa emisora tiene la seguridad de que la emisién o parte de la
misma seran colocadas en su totalidad, ya al momento de hacerse efectiva su creacion y
la entrega de los titulos.

El contrato de underwriting en firme agrega al contrato de mandato y corretaje con
que operan las sociedades meramente fiduciarias, el contrato financiero, ya que las
funciones de intermediacion se complementan con funciones que significan desembolso
de recursos financieros por parte de los bancos comerciales, ya sea por concepto de
prefinanciamiento o de inversion a través de la compra temporal de acciones para si. En
Chile, debido a que las operaciones de underwriting estan bajo la tuicién de la banca
comercial, hablaremos, en términos genéricos, de contratos bancarios al referirnos a la
parte financiera de este tipo de operaciones.

Los contratos bancarios ofrecen la particularidad de presentar un cierto
distanciamiento entre la realidad de la practica contractual y su fundamentacién en los
cédigos, tendiendo a conformarse este tipo de contratos en funcion de la jurisprudencia y
de leyes y normas especiales dictadas por parte de los organismos encargados de
regular la actividad bancaria, es decir, en el caso chileno, el Banco Central y la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y también la Superintendencia
de Seguros y Valores, desde el momento en que los negocios bancarios irrumpieron en el
mercado de valores. En consecuencia, la atipicidad y la innominalidad son caracteristicas
muy propias de los contratos bancarios tradicionales y no tradicionales.

Este fendmeno se ha visto agudizado por la creciente diversificacion y complejidad
de los activos financieros a que se ha ido ampliando la actividad bancaria, pudiendo
afirmarse que para tipificar un contrato bancario cada vez se hacen mas insuficientes los
Cddigos Civil y Comercial, siendo necesario buscar su esencia concreta en los fines
perseguidos por las partes (siempre seran de orden econdmico en los contratos
inherentes a negocios) y en la calidad de los contratantes, la cual esta asociada al riesgo
de no pago.
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En resumen, la banca esta evolucionando, orientandose fuertemente hacia otras
modalidades de financiamiento que no son propias de la actividad bancaria tradicional, la
cual se remite ordinariamente a las operaciones activas (colocacién de créditos), pasivas
(captacion de recursos financieros) y neutras (custodia y transferencia de dinero), lo que
se ha traducido en nuevas relaciones empresa-banco, las cuales han sido estimuladas
fuertemente por el impacto tecnolégico y por el afan de romper las ataduras impuestas
por la regulacién bancaria.

La falta de legislacion sobre los contratos bancarios, determinan que las relaciones
entre el banco y el cliente tengan que establecerse necesariamente por la voluntad
expresa de las partes. Sin embargo, esta aparente libertad contractual es rota muchas
veces a través de la imposicién abusiva de clausulas, viéndose enfrentado el contratante
de un crédito o de otro tipo de operaciones financieras soélo a la alternativa de tomarlas o
dejarlas. Lo ideal es que un negocio bancario se lleve con integridad y prudencia y
haciendo uso de una experiencia profesional que sea consistente con el prestigio del
banco, lo que ha hecho que en muchos paises los organismos reguladores de la
actividad bancaria, intervengan en lo relativo a la fijacion de pautas sobre clausulas
generales, a objeto de proteger a los clientes de los bancos. En los contratos entre
bancos y grandes empresas, generalmente las clausulas se negocian en forma paritaria.

En conclusion, el grado de autonomia que tiene la parte beneficiaria es bastante
discutible, yendo en aumento en la misma medida en que va aumentando su nivel
econdémico y profesional. En la economia moderna, son las empresas financieras las que
fijan el valor de la moneda, teniendo presente el riesgo de insolvencia del cliente, los
volimenes de la oferta y de la demanda de dinero y las fluctuaciones de éstas. Hay
juristas que piensan que existe la necesidad de procurar un nuevo equilibrio contractual,
teniendo presente que en un contrato bancario se enfrentan dos nucleos de intereses
contrapuestos que muestran, de un lado, a un negociador profesional y, del otro,
generalmente a uno profano, teniendo el contrato bancario la singularidad de ser un
verdadero contrato por adhesion para el benéficiario.

La originalidad contractual bancaria se hace mas evidente en la estimacién de los
riesgos, lo que presupone que el banco siempre tendra que poner un cierto grado de
confianza en el contratante, ya que, de otro modo, no seria factible prestar dinero y, en
general, participar en operaciones de financiamiento de las empresas. Otro presupuesto
muy singular que caracteriza a este tipo de contratos, reside en la calidad de banquero de
una de las partes, al que la doctrina le suele atribuir una posicién oligopdlica.

Otra caracteristica que se atribuye a los contratos de esta indole es que tienen la
particularidad de ser masivos e involucrar una cierta duracion. La masividad proviene del
hecho de que los contratos bancarios son prerredactados por los bancos, casi en su
totalidad, a objeto de otorgarles la fluidez necesaria y responder al dinamismo que es
propio de las transacciones bancarias. Lo inherente a la duracion tiene que ver con el
hecho de que dar un crédito o prestar algunos servicios bancarios especificos significa
renunciar por un tiempo al goce de un bien en beneficio de otro, pero con el compromiso
de que este ultimo lo restituya en forma parcializada o de una sola vez en el tiempo
pactado o bajo la condicion de rescatar ese bien en algun momento, cuando, por ejemplo,
el banco decida liquidar una inversioén accionaria.
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Los contratos bancarios tienen la connotacion de dar la impresion de involucrar
prestaciones reciprocas, ya que tanto los bancos como las empresas buscan su beneficio
econdmico a través de las operaciones bancarias.

Otro aspecto destacable en la contratacién bancaria es la buena fe reciproca que
debe existir entre los contratantes. El contrato bancario, mas que ningun otro, debe
operar sobre la base del principio de la buena fe, ya que la confianza es lo que hace que
el sistema financiero de un pais funcione correctamente.

La naturaleza especial que tienen los contratos bancarios, obliga a los bancos a
guardar reserva y confidencialidad respecto a la mayoria de las operaciones vy
transacciones hechas con sus clientes, denominandose esta caracteristica “secreto
bancario”. Cabe consignar que en los tipos de contratos bancarios no tradicionales que
involucran la captacion de la inversion publica (contrato de underwriting, por ejemplo), el
secreto bancario deja de tener sentido dentro del vinculo contractual, constituyéndose
mas bien en un obstaculo.

El contrato bancario se caracteriza también porque impone exigencias de orden no
sélo juridico, sino también de indole econdmica y financiera, ya que los bancos se
encuentran estrechamente ligados a los mercados de dinero y de capitales, pudiendo
variar estos ultimos en funcion de las politicas econdmica o monetaria que tengan a bien
dictarse.

Finalmente, la internacionalizacién es algo muy tipico en los contratos bancarios, ya
que su radio de accién trasciende el ambito local, nacional e, incluso, regional. Esto se
trasunta en que las practicas bancarias se hacen de manera muy similar en todos los
paises, mostrando muy pocas variaciones.

Para terminar con este capitulo, creemos conveniente puntualizar que nos parece
superfluo referirnos a los restantes tipos de contratos de underwriting por corresponder a
situaciones intermedias entre el contrato de underwriting al mejor esfuerzo y el contrato
de underwriting en firme, no requiriendo, por lo tanto, mayor explicacion desde el punto
de vista juridico.
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CAPITULO VIII CONCLUSIONES Y
SUGERENCIAS

En mérito a lo sefialado en los capitulos precedentes, habria que convenir que entre el
underwriting y el mercado de valores existe un proceso simbidtico, ya que el fomento o la
desincentivacion del primero inducen iguales efectos sobre el segundo y viceversa. Esto
se explica, por cuanto el underwriting es una alternativa de financiamiento accionario muy
eficaz, ya que hace posible suscribir y pagar un aumento de capital en forma rapida y
segura, utilizando las modalidades de contrato de underwriting en firme o con garantia,
conocidas también bajo el nombre de contratos con suscripcion temporal.

El Gobierno tuvo una buena disposicién para incluir el underwriting como operacion
bancaria dentro de la legislacién atingente, pero tuvo cuidado, sin embargo, de no
quebrantar el principio basico que ha regido el funcionamiento de los bancos en Chile,
después de la crisis financiera de los 80, cual es que los bancos no deben ser
propietarios de acciones de empresas productivas o que sean distintas del giro bancario.
Para prever esta situacion, cabe destacar las siguientes indicaciones que se hicieron a la
ley a su paso por el H. Senado:

Las acciones de primera emision de sociedades andnimas abiertas que adquieran
para garantizar la plena colocacion de la emision, deberan ser enajenadas dentro de un
plazo maximo de dos afios, contado desde el término de la colocacion.

Estas acciones no gozaran de derecho a voz y voto en las juntas de accionistas,
mientras se encuentren en poder del banco. La enajenacion de las acciones debera
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hacerse en la forma y condiciones y bajo las sanciones que establece el N° 5 del Art. 84

La garantia de colocacion por concepto de las acciones sin colocar, no podra
exceder del 35% del capital accionario del emisor.

La ley vigente dejo establecido, ademas, que los bancos podian actuar como
agentes colocadores y garantizar la colocacion de los saldos no colocados en el
mercado, solo en caso de tratarse de sociedades andnimas abiertas. Debe sefalarse
también que a las sociedades andénimas abiertas se le aplican normas mas estrictas que
las aplicadas a las cerradas, a objeto de defender los intereses tanto del publico como del
pequenfio inversionista.

Es probable que las medidas descritas hayan resultado demasiado restrictivas para
la banca y que a ello se haya sumado la inexistencia en el pais de un mercado de
capitales bien desarrollado, lo cual se ha procurado subsanar en los ultimos anos,
dictando diversas leyes y reglamentos con medidas de fomento y de regulacion
destinadas a proteger los derechos de los inversionistas, las cuales debieran culminar
con el establecimiento de una plataforma de inversiones en Chile, cuyo fin seria servir de
base de negocios a toda América Latina. Otro factor desincentivante han sido las
sucesivas crisis que han venido afectando al mundo y, en particular, a Sudamérica en los
ultimos cinco afios.

Sobre el particular, es necesario sefalar que durante la década de los 90, las
empresas europeas, asiaticas y latinoamericanas acudieron en masa a los mercados de
capitales estadounidenses con la esperanza de expandir su base en materia de
inversionistas y de ganar un mayor protagonismo dentro de la economia mas grande del
mundo. La mayoria de estas empresas extranjeras cotizan en EE.UU., ofreciendo
American Depositary Receipts (ADR), valores que representan en si las acciones de esas
empresas y que quedan en poder de un banco estadounidense. Los ADR tienen el
atractivo de representar un activo financiero en ddlares para los inversionistas
estadounidenses, lo que los libera de correr riesgos cambiarios. Las ofertas de ADR
llegaron a la cima en el afio 2000, cuando las compafiias extranjeras recaudaron US $
30.000 millones. En el afio pasado, esta cifra se contrajo en un 70%, llegando a US $
8.400 millones. Durante los diez primeros meses del presente afio, esta cifra ha vuelto a
caer, situandose alrededor de los US $ 4.400 millones.

La retirada de las empresas extranjeras demandantes de dinero de los mercados de
capitales estadounidenses, parece ser el reflejo de la desconfianza que han empezado a
sentir éstas por el sector de negocios estadounidense, tras una serie de escandalos
contables provocados por algunas grandes empresas norteamericanas (Enron,
WorldCom y otras), a lo que se ha agregado la desconfianza de los propios inversionistas
norteamericanos por su sistema financiero y el aumento del nivel de endeudamiento de
EE.UU. Hasta hace muy poco habia que cotizar en EE.UU. y usar métodos contables
utilizados en este pais, para los efectos de ser considerado creible, siendo cuestionados,
hoy, estos criterios por el desencanto sufrido por las companias extranjeras, lo que se ha
traducido en una fuerte desaceleracion por parte del proceso de fusion de empresas.
Esta connotacion negativa ha sido reforzada, ademas, por el hecho de que la nueva
legislacion del gobierno corporativo de los EE.UU. esta exacerbando las preocupaciones
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experimentadas por algunas empresas extranjeras. En efecto, la nueva legislacion
estipula que los presidentes ejecutivos deben aceptar responsabilidad penal en los
EE.UU. por los informes contables que emitan sus firmas, prohibiéndose, ademas, el
otorgamiento de créditos por parte de las empresas a sus ejecutivos y estableciéndose
normas mas estrictas para los comités de auditorias.

Otro fenémeno que se esta produciendo, como consecuencia de lo anterior, y que
puede favorecer el desarrollo del mercado de capitales nacional, reside en que muchos
inversionistas institucionales norteamericanos han optado por comprar acciones de
emisores extranjeros en sus paises de origen, a fin de aprovechar los mas amplios
margenes de negociacién que plantea esta alternativa.

Afortunadamente, se ha constatado, por otro lado, es posible eludir las exigencias
restrictivas de la Ley Sarbanes Oxley que surgié en EE.UU. a consecuencia de los
escandalos contables de algunas de sus grandes empresas, por medio del expediente de
utilizar los ADR de nivel 1, los cuales no podian operar en el pais debido a que la
normativa del Banco Central (Capitulo XIV) obligaba a hacer aumentos de capital a las
empresas que querian salir al exterior, constrifiéndolas a emitir, por lo tanto,
exclusivamente ADR de nivel 3, limitacién que fue eliminada a comienzos del 2002. El
ADR de nivel 1, fuera de no exigir aumento de capital previo, no exige que las empresas
desglosen sus antecedentes financieros ni que adapten sus contabilidades a la vigente
en EE.UU., no cotizandose en bolsa, sino en forma extrabursatil (el corredor los obtiene
de otros corredores que operan en este mercado), pero permitiendo, de todas formas,
crear un enlace entre la acciones que circulan en la Bolsa de Santiago y la demanda que
existe en el pais. Ambos tipos de ADR requieren de un banco depositario para emitir ADR
y una vez que el capital captado entra a las empresas, las acciones pasan a generar
dividendos, votos y derechos preferenciales. Las emisién de un ADR de nivel 1 puede
costar entre US$ 10 mil a US$ 20 mil, lo que esta lejos de compararse con la emision de
un ADR de nivel 3, la cual puede llegar a costar entre US$ 300 mil y US$ 400 mil.

La recesion que ha venido sufriendo el pais en los ultimos afios se visualiza
claramente al observar la variacion del Indice General de Precios de las Acciones (IGPA),
la cual se inserta como CUADRO N° 2, y la variacion del Producto Interno Bruto (PIB) que
se incluye como CUADRO N° 3, aclarando por

qué las disposiciones legales dictadas en 1998, en orden a facultar a los bancos para
participar en operaciones de underwriting, han resultado totalmente inoperantes.

El mercado bursatil fue fundamental para sentar las bases de una economia
moderna y eficiente en el pais, ya que ésta fue la forma que permitié que se privatizaran
las empresas publicas y que se abrieran muchas sociedades andnimas cerradas que
estaban necesitadas de capital, traduciéndose ello en que este mercado aumentara
progresivamente de valor. Sin embargo, el mercado accionario es una especie de
barémetro que mide el clima porque atraviesa la economia, estando sujeto a las alzas y a
las bajas que ésta experimente. La globalizacion ha tenido efectos positivos y negativos
para el desarrollo del mercado que nos ocupa, ya que, por un lado, ha significado la
salida de recursos financieros del pais al expandirse muchas empresas nacionales al
exterior, en tanto que, por otro, se ha convertido en una vitrina para las companias
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locales con buenas proyecciones. Empero, esto ultimo ha implicado que muchos
inversionistas extranjeros hayan pasado a controlar gran parte de las grandes empresas
locales tradicionales, retirandose éstas del mercado bursétil chileno donde satisfacian
anteriormente sus necesidades de capital. Desde 1995 a la fecha, se han cerrado a las
Bolsas cerca de 70 empresas, desapareciendo 25 sociedades andnimas abiertas del
mercado, soélo en el afio 2001.
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CUADRO N° 2. PATRIMONIO BURSATIL DE LAS EMPRESAS CHILENAS EN EL
EXTERIOR. (en millones de délares)
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CUADRO N° 3. INDICE GENERAL DE PRECIOS DE ACCIONES (IGPA) VALORES
REALES, PROMEDIOS MENSUALES (1) (Base: 30 de Diciembre de 1980=100)

(1) Cifras deflactadas por el Indice de Precios al Consumidor Oficial.

Todos los factores mencionados han conspirado para que el desempefio del
mercado accionario local sea cada vez mas modesto, deprimiéndose las expectativas
que tenian cifradas los distintos agentes que participan en dicho mercado, el cual viene
evidenciando una caida continua de las transacciones bursatiles y cada vez menor
liquidez. Esto ha llevado al Gobierno a tomar una serie de medidas correctivas, las
cuales, desgraciadamente, no han sido del todo acertadas, ya que se aprecia la falta de
medidas mas profundas y desreguladoras para potenciar ese mercado.

El patrimonio bursatil de las empresas chilenas en el exterior, se redujo en un 33,5%
en los ultimos doce meses (ver CUADRO N° 4) al caer de US $ 2.649 millones en
Octubre del 2001 a US $ 1.762 millones en Octubre de este afio, segun cifras entregadas
por la Bolsa Electronica de Chile. Esto significaria que los inversionistas extranjeros
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vendieron acciones chilenas empujados por los hechos descritos mas arriba y por la
delicada situacion econdémica y politica de Argentina y Brasil que afectd no sélo a Chile,
sino a toda América Latina. También influyeron en esta situacion la caida del precio del
ddlar y las fusiones de los bancos Chile y Edwards y del Santander con el Santiago. En
este proceso de liquidacion, los inversionistas extranjeros vendieron lo que pudieron
hasta que llegaron a un nivel en que no pudieron seguir haciéndolo, por cuanto las
acciones chilenas restantes entraron en un proceso de iliquidez. Esto querria decir que
los inversionistas extranjeros no quieren tener inversiones en América Latina, castigando
a Chile con esta actitud, lo que resulta preocupante, por cuanto Chile ha hecho esfuerzos
notables por ordenar su economia y por compartir, conjuntamente con México, la
condicion de ser los unicos paises latinoamericanos catalogados con grado de inversion,
es decir, recomendables para hacer inversiones con poco riesgo.

También los inversionistas chilenos que han acumulado inversiones en Argentina y
Brasil, por alrededor de US $ 25.000 millones, desde comienzos de la década de los 90,
han visto muy castigados sus intereses en esos paises.

La bolsa chilena, a pesar de gozar de una prima frente a las bolsas latinoamericanas
vecinas, presenta el inconveniente de poseer muy pocas acciones con gran volumen de
negociacién, lo que ha hecho que estas acciones sean caras aun en los periodos de baja
del mercado accionario local. Esto se ha visto agudizado por las compras directas hechas
por inversionistas extranjeros de grandes participaciones en las empresas tradicionales
del pais. Ahora, que muchos de estos inversionistas estan ansiosos por recaudar
efectivo, los inversionistas podrian esperar que se produzcan algunas ventas en el
mercado. En los tiempos inmediatos por venir, se podria empezar a apreciar el fendmeno
de la rechilenizacién de muchas acciones nacionales, lo que podria dar un mayor grado
de liquidez al mercado accionario local. Es probable que Chile tenga que hacer un gran
esfuerzo por generar proyectos de inversion atractivos que amplien el mercado de
valores local, ademas de tratar de montar una plataforma financiera en el pais para
apoyar los proyectos de inversién de las naciones vecinas, las cuales van a demandar
importantes flujos de capitales para recuperarse de los estragos producidos por las
sucesivas crisis econémico-financieras.
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PG Variacion poercentual PlIB
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CUADRO N° 4. Producto Interno Bruto a precios constantes, 1986-2000 (Millones de
Pesos de 1986)

Cabe subrayar, sin embargo, que, a pesar de la inestabilidad externa, el “spread” de
la primera emision de bonos soberanos chilenos se situ6é en su nivel histérico mas bajo
(140 puntos base sobre los papeles del Tesoro de EE.UU.) a Diciembre del 2002,
superando a los bonos soberanos emitidos por los restantes paises latinoamericanos, lo
que esta reflejando la confianza de los inversionistas extranjeros en nuestra economia.
Chile en este momento esta teniendo acceso a financiamiento externo a costos
aceptables, mientras otros paises emergentes tienen grandes dificultades para el efecto.
Argentina, por ejemplo, ha llegado a un riesgo-pais que se empina sobre los 4.000 puntos
base. Como FIG. N°4 se adjunta un cuadro comparativo con los “spreads” de los bonos
soberanos latinoamericanos al 14 de Diciembre del 2001, elevandose el “spread” de la
primera emisiéon de bonos chilenos a 152 puntos base, o que revela que la posicion de
vanguardia del pais se ha mantenido inalterada en el presente afo. La baja percepcion
de riesgo que se tiene sobre Chile, aporta un elemento diferenciador y se convierte en un
activo a la hora de atraer inversiones, dandose las condiciones para que el pais se
convierta en un refugio para los inversionistas latinoamericanos.
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En el pais no se ha dado mucha importancia a la creacion de la banca de
inversiones, actividad que aparentemente resulta vital para el desarrollo de los sistemas
de underwriting, dejandose este tipo de operaciones en manos de la banca comercial.
Esto puede deberse a la necesidad de partir lo antes posible, aprovechando la
infraestructura bancaria existente, y a que los bancos comerciales cuentan con equipos
de expertos especializados para realizar las funciones de analisis de créditos y del
mercado accionario y para asesorar a su clientela sobre el riesgo ofrecido por la
volatilidad de los precios de las acciones transadas en el mercado bursatil. A causa de
sus tradicionales actividades de otorgamiento de créditos y de transacciones de valores,
los bancos chilenos estan capacitados para dar consejo en materia de inversiones,
prestar servicios de fideicomiso, hacer proyecciones econémicas y planear el manejo de
compromisos, es decir, estan bien equipados para prestar una gama de asesorias que
resultan ser muy similares a las que tipifican al area del underwriting. También los bancos
comerciales tienen una experiencia de afos sobre el comportamiento
econdémico-financiero de las empresas que financian, por lo que saben mejor que nadie
cuales son las empresas que pueden ser favorecidas con operaciones de underwriting sin
correr demasiados riesgos.

La expansién de los holdings bancarios a actividades tradicionalmente no bancarias
van a mejorar la competitividad de la banca, ya que ello va a significar el acceso a nuevos
mercados. La entrada de nuevos competidores en estos mercados va a reducir los
niveles de concentracion y a bajar las comisiones a clientes y los costos de
financiamiento y a incrementar los tipos y la disponibilidad de los servicios bancarios.

La extensién de las funciones de los bancos a negocios no bancarios puede afectar
la eficiencia de la banca en sus areas tradicionales en materia de disponibilidad de capital
o de liquidez, por lo cual la autoridad competente debera elaborar un plan aceptable para
elevar el capital de los bancos y dejarlos en condiciones de participar exitosamente en
operaciones de underwriting de renta fija y de acciones, sin dafar sus servicios
tradicionales.

El Board of Governors of the Federal Reserve System de EE.UU. que funciona en
Washington, D.C., ha reconocido en el pasado que la transaccion, el corretaje y el
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underwriting de acciones es una extension natural de las actividades manejadas
ordinariamente por los bancos, involucrando riesgos y conflictos de intereses que resultan
ser manejables si se separan estas actividades de las actividades bancarias
tradicionales.

La preocupacion del Board en la ultima década del siglo pasado (ver CUADRO N° 5)
estuvo centrada en observar qué problemas podia generar la autorizacion dada a las
subsidiarias de underwriting de los bancos para extender sus operaciones de transaccion,
corretaje y underwriting a papeles comerciales, seguros de vida y otros tipos de seguros y
bonos de rentas municipales, operaciones que le estaban vedadas a los bancos de
acuerdo a lo dispuesto por la Seccién 16 de la Glass-Steagall Act. Tanto es asi que se
decidié limitar los ingresos por esos conceptos a un maximo del 5% de los ingresos
brutos alcanzados por cada subsidiaria de underwriting de los bancos.

El Board también se ha preocupado de establecer limitaciones y exigencias a la
organizacion estructural y operativa de las subsidiarias de underwriting de los bancos, a
fin de fomentar su eficiencia y eficacia y de evitar los potenciales conflictos de intereses,
las practicas bancarias no sanas, la competicidon desleal, la pérdida de la confianza del
publico y otros efectos adversos.

Es muy probable que el proceso de modernizacién del mercado de capitales y de
internacionalizacion de la banca y la celebracion de acuerdos de libre comercio y de
promocion de inversiones suscritos o por suscribir con diversas naciones vy
conglomerados de naciones (UE, EE.UU., Corea, etc.), vayan a influir positivamente en el
desarrollo de dicho mercado y, consiguientemente, de las operaciones de underwriting,
una vez que la economia latinoamericana y mundial alcancen un cierto grado de
estabilizacion.

La estabilidad econémica que exhiben Chile y México y que los ha puesto a salvo de
las turbulencias econdmicas que azotan al resto de América Latina, sumada a la
expectable ubicacién que el pais ostenta (el lugar 20 entre 80 paises analizados) dentro
del Ranking de Competitividad para el Crecimiento elaborado por el Foro Econémico
Mundial, constituyen un aliciente que seguramente facilitara la venida de capitales al pais,
el cual podria ser utilizado como puerta de entrada a muchos otros paises de la Region.

Otro factor muy favorable es su ubicacion de cara al Pacifico, siendo la Cuenca del
Pacifico el area geografica donde se esta desarrollando el mas importante proceso de
intercambio comercial y de flujo de inversiones dentro del mundo. Esta ubicacion tan
estratégica puede traer muchos beneficios al pais, ya que los paises sudamericanos
atlanticos deberan utilizarlo como corredor para llegar con sus productos a los mercados
asiaticos y las empresas asiaticas seguramente van a optar por usar a Chile como centro
de operaciones para ingresar al resto de América del Sur.
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CUADRO N° 5

El desarrollo estable del mercado de capitales chileno cuenta con tres factores claves
a su favor, cuales son la existencia de una unidad de indexacion (la Unidad de Fomento)
creible, la estabilidad macroecondmica del pais y la instauracion de un sistema privado
de pensiones a partir de 1981.

En Chile, el mercado de capitales empieza, hoy, a aparecer como una alternativa
viable frente al sector bancario tradicional, gracias a las reformas estructurales que se
han implementado. En 1981, los inversionistas institucionales administraban activos
financieros por un monto equivalente al 4,7% del PIB, mientras que en el afio 2000 esta
cifra se elevé al 78,34%. El Banco Mundial senalé, ademas, que en EE.UU. los activos
bancarios representan el 73% del PIB y los no bancarios o bancarios no tradicionales el
144%, en circunstancias que en Brasil esas cifras llegan, respectivamente, al 39% vy al
6%, en México al 14% y 9%, en Argentina al 24% y 0% y en Venezuela al 10% y 1%.
Chile se ubica por encima de todos los paises de América Latina, pero a bastante
distancia de EE.UU., con un 55% sobre el PIB en materia de activos bancarios y un 15%
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en cuanto a activos no bancarios.

En un pais, donde los mercados de valores no han alcanzado todavia su madurez,
es muy probable que en muchas operaciones de underwriting no se logre colocar el total
de la emisién, quedando muchos proyectos con déficit de financiamiento, lo que podria
contribuir al desprestigio del mecanismo del underwriting o a retrasar la normalizacién de
su funcionamiento en el pais, fuera de llevar a muchas empresas a operar con grandes
dificultades e, incluso, a correr el riesgo de quiebra.

Para evitar este problema y ayudar al pronto desarrollo del mercado de valores, la
CORFO podria entrar a participar en las operaciones de underwriting de acciones, fijando
prioridades para algunos proyectos que presenten un alto interés nacional y sean de alta
rentabilidad, pero que tengan un, mas bien, largo proceso de maduracién, estableciendo
proporciones a tomar de los saldos de las emisiones que queden sin colocar. Estas
proporciones, incluso, podrian crecer en la medida que la importancia relativa del saldo
no colocado sea menor, a fin de estimular la eficiencia del sistema de underwriters,
pudiendo privilegiarse también los niveles de eficiencia que muestre en el mercado cada
underwriter (bajas comisiones de colocacién, menores plazos de colocaciéon de la
emision, mayores porcentajes de colocacion de la emision, participacion en mayor
numero de proyectos, etc.). En la fase inicial de desarrollo de las operaciones de
underwriting, la CORFO podria participar, ademas, en la adquisicion de la emision no
colocada correspondiente a proyectos que no tengan la limitacion de tener una lenta
maduracion.

La compra por parte de CORFO de acciones no colocadas por los underwriters,
debiera hacerse a su valor nominal. CORFO debiera liquidar sus acciones dentro de un
plazo de 5 a 10 afios, segun sea el plazo de madurez de los proyectos. Cabria, incluso, la
posibilidad de dotar a CORFO con recursos del Banco Mundial o del BID con el fin de
fomentar el desarrollo del mercado de capitales y del capitalismo popular en el pais.
También se podrian obtener recursos para este fin a través de la via de la privatizacion
de las empresas que aun estan en manos del Estado. Finalmente, estaria también la
alternativa de que CORFO emitiera bonos a largo plazo con tal propésito.

La CORFO podria cambiar esa imagen estatista con que siempre se la ha rodeado,
por una de caracter redistributivo, promoviendo la participacion de pequefios
inversionistas y fomentando, de paso, el ahorro nacional, al colocar sus acciones en ese
estrato a través, por ejemplo, de dar grandes facilidades de pago y fijar una baja tasa de
interés en las transferencias accionarias pagaderas a plazo. Las empresas en que le
toque participar a CORFO debieran tener como norma general repartir una proporcion
importante de sus utilidades como dividendos, teniendo cuidado, eso si, de no
comprometer su crecimiento, el cual, por lo demas, siempre se podra financiar
recurriendo a los mercados de capitales, si se trata de empresas administradas en forma
sana y eficiente. Esta distribucion de dividendos no debiera bajar del 30% sobre las
utilidades netas establecido como minimo en el articulo 79 de la Ley N° 18.046 sobre
Sociedades Anénimas.

Para no rigidizar excesivamente el sistema, lo que podria comprometer el
financiamiento de las empresas, seria de interés crear una especie de asamblea de
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accionistas constituida so6lo por personas que compraron acciones a CORFO, a objeto de
que se pronunciaran sobre la posibilidad de sacrificar sus derechos transitoriamente,
permitiendo que se rebajara el porcentaje de utilidades por distribuir.

El fomento del capitalismo popular no debiera significar el otorgamiento de incentivos
tributarios diferenciados por sectores, ya que paises, como EE.UU., que utilizan mucho la
via no arancelaria para frenar las importaciones desde otros paises, podrian considerar
tales incentivos como dumping (subsidios a la exportacién) para favorecer la exportacion
de los productos manufacturados por las empresas favorecidas con esas rebajas
tributarias.

Los organismos antimonopolios deberan prestar también una creciente atencién a
que las fusiones de empresas no vayan a desembocar en una profunda cartelizacion de
la economia nacional o a significar que empresas extranjeras hagan competencia desleal
para hacer desaparecer a empresas nacionales que ordinariamente han funcionado bien
en el mercado.

Es muy probable también que, de acuerdo a las nuevas disposiciones legales, se
pueda desviar una mayor proporcion de fondos previsionales hacia el desarrollo de
proyectos rentables, pero de lenta maduracion. No hay que olvidar que las
administradoras de fondos previsionales y las compafiias de seguros son las principales
centros de generacion de ahorro a largo plazo en el pais.

Los crecientes desarrollos de las tecnologias computacionales y de comunicaciones
van a tender también a reducir los costos de operacién y a acelerar las operaciones de
underwriting, debiendo ponerse en relieve, ademas, que los dramaticos avances
experimentados por el mejoramiento de esas tecnologias han capacitado a los
potenciales inversionistas para obtener informacién financiera confiable directamente,
reduciéndose su dependencia de intermediarios como los bancos.

Para permitir el desarrollo del mercado de valores de largo plazo, es necesario no
perder de vista lo siguiente:

El imperativo de mantener bajos los indices macroecondmicos, a fin de controlar la
inflacion y no tener tasas de interés negativas, factores que tienden a desincentivar las
inversiones de largo plazo.

Evitar las fuertes fluctuaciones de las tasas de interés de corto plazo, de modo de
impedir que el mercado funcione en forma especulativa.

Evitar las practicas de control artificial del precio de las acciones. Es necesario
terminar con la practica indeseable de establecer diferencias entre los precios de las
acciones pertenecientes a los accionistas mayoritarios y minoritarios, ya que ello
transforma a muchas empresas en sociedades de baja liquidez y poca presencia en el
mercado. Aunque una empresa posea buenos proyectos, no resultara atractiva, mientras
no se le asegure a los inversionistas que quieran salirse que podran vender su
participacién, obteniendo, al menos, el capital invertido.

Establecer sistemas fluidos de informacion sobre el mercado bursatil que sean
accesibles a todo el publico. En los prospectos preparados por las sociedades andnimas
abiertas para la colocacién de valores, es conveniente incluir un analisis financiero
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exhaustivo realizado por auditores externos, donde se comenten la posicion financiera y
economica de esas empresas, asi como sus proyecciones, a fin de fomentar la
transparencia y, consiguientemente, el atractivo del mercado.

Hacer un reparto razonable de dividendos, a fin de evitar que se desincentiven los
inversionistas y éstos traten se suplir esta falta de incentivos con la promocién de
practicas especulativas dentro del mercado.

Establecer lineamientos de politica para promover el aumento del numero de
emisores y de sociedades intermediadoras dentro del mercado, a objeto de aumentar la
competencia.

Los administradores, directores y auditores externos deben responsabilizarse de sus
errores de gestion, respondiendo con su propio patrimonio, debiendo contemplarse
severas penas para los que sean sorprendidos en practicas deshonestas que vayan en
su beneficio personal y signifiguen un manifiesto perjuicio para los intereses de sus
compaifiias.

Es importante que el porcentaje de acciones de una compafiia transado en el
mercado secundario sea lo mas alto posible, ya que ello representaria una garantia
importante para el inversionista. Las compras de acciones de una empresa transadas en
el mercado secundario hechas por los accionistas principales de la misma, debieran ser
revisadas y autorizadas por la Superintendencia de Seguros y Valores, a objeto de evitar
practicas indeseables (inducir fuertes bajas artificiales de los precios de las acciones
transadas en el mercado secundario, imponer bajos porcentajes de distribucion de las
utilidades generadas, etc.).

A fin de dar estabilidad a la composicidén accionaria de las empresas, no debiera
permitirse a los accionistas principales de una empresa la compra de acciones de la
misma que se transen en el mercado secundario, sin que exista un acuerdo previo de sus
respectivos directorios, ya que por esta via un determinado accionista podria asumir el
control de una empresa con perjuicio de otros inversionistas importantes, perjudicando
también a los inversionistas secundarios, ya que éstos pueden haber comprado acciones
de una empresa atraidos por una particular estructura accionaria que les daba garantias
de buen manejo de la misma.

Las sociedades anénimas cerradas debieran tributar a una tasa, correspondiente al
impuesto a la renta de Primera Categoria, mas alta que la aplicada a las sociedades
abiertas, a fin de incentivar la formacion del mercado secundario de acciones.

Hay que procurar que el costo financiero del endeudamiento interno se iguale con el
externo, de modo de asegurar la competitividad del mercado.

I) Es recomendable crear las condiciones necesarias para que Chile se transforme en
plataforma financiera para toda América Latina, incentivando la relacién con los
organismos reguladores del mercado de capitales y de la banca de la Regién, a fin de
uniformar criterios y de que se faciliten los controles atingentes.

La Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores contempla algunas disposiciones para
mantenerse informada a si misma y para informar al publico en general sobre las
acciones que signifiquen la toma de control de una sociedad anénima abierta. En efecto,
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el articulo 54 de dicha ley establece que toda persona que, directa o indirectamente,
pretenda tomar el control de una sociedad andénima que haga oferta publica de sus
acciones, cualquiera sea la forma en que éstas se puedan adquirir, incluso las que
puedan adquirirse por suscripcién directa o por medio de transacciones privadas, debera
previamente informar de tal hecho al publico en general. Esto, sin embargo, es util sélo
para los eventuales nuevos inversionistas, ejerciendo poco efecto sobre los existentes. El
articulo 101 de la misma ley resulta ser también interesante, ya que él estipula que las
entidades fiscalizadas por la Superintendencia de Valores y Seguros, deberan suministrar
informacion a esta Superintendencia y al publico en general sobre las operaciones que
efectien con sus empresas relacionadas. La Ley de OPA también establece
disposiciones regulatorias en el mismo sentido.

Finalmente, seria interesante investigar los eventuales beneficios que pudiera traer la
creacion de las acciones al portador, lo cual podria inducir una agilizacion en las
transferencias respecto a lo que ocurre actualmente con las acciones nominativas. Esta
posibilidad, sin embargo, trae aparejada una cierta dificultad para controlar la
transferencia de las mismas, pero ello se podria salvar con la individualizacion de las
acciones al momento de cobrarse un dividendo y la imposicion de la exigencia de
presentar la correspondiente factura de compra.

Los organismos encargados de la regulacion y control de las operaciones de
underwriting deberan estar atentos para ir subsanando agilmente los inconvenientes que
se vayan presentando, introduciendo las correcciones que sean menester, a objeto de ir
ajustando su funcionamiento hasta alcanzar el comportamiento ideal a través de un
sistema de aproximaciones sucesivas. Asimismo, se debera seguir enfatizando el manejo
equilibrado de las variables econémicas, pero sin descuidar la dictacion de medidas que
tiendan a reactivar una economia que se manifiesta demasiado estatica.
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