
MERCADO DE VALORES

Al hablar  de las fuentes de crédito, más específicamente de las de largo plazo, se menciona a los bonos o debentures y a las acciones de sociedades anónimas.

 El conjunto de instrumentos , actividades e instituciones que permiten el traspaso de  estos recursos financieros se denomina "mercado de valores".

En Chile, ello está actualmente reglamentado por la Ley 18.045, precisamente llamada Ley de Mercado de Valores.

ÁMBITO DE APLICACIÓN

La Ley antes señalada, en su artículo primero es enfática en advertir que "a las disposiciones de la presente ley queda sometida la oferta pública de valores y sus respectivos mercados e intermediarios, los que comprenden: 

a) Las bolsas de  valores;

b) Los emisores e instrumentos de oferta pública y 
c) Los mercados secundarios de dichos valores  dentro y fuera de las bolsas, aplicándose este cuerpo legal a todas aquellas transacciones  de valores que tengan  su origen en ofertas públicas de los mismos o que  se efectúen con intermediación  por parte de corredores o agentes de valores".

"Asimismo, con esta ley se norma el mercado de las acciones de las sociedades anónimas y sociedades en comandita en las a que a lo menos el 10 % de su capital suscrito, pertenece a un mínimo de 100 accionistas, o que tienen 500 accionistas o más". ( Sociedades anónimas abiertas)

Las transacciones  no incluidas precedentemente tendrán el carácter de privadas.

FISCALIZACIÓN

La fiscalización del cumplimiento  de las disposiciones de la ley 18.045 corresponderá a la Superintendencia de Valores y Seguros.
DEFINICIONES LEGALES
1.- Concepto Legal de valores: Conforme al inciso primero del artículo 3 del cuerpo legal citado, "para los efectos de esta ley, se entenderá por valores cualesquiera títulos  transferibles incluyendo acciones, opciones a la  compra y venta de acciones, bonos, debentures, cuotas de fondos mutuos, planes de ahorro, efectos de comercio y,  en general, todo título de crédito o inversión".

Debe aclararse que la referida ley no se aplica  a los  valores emitidos  o garantizados por el Estado, por las instituciones públicas centralizadas o descentralizadas y por el banco Central de Chile.
2.- Oferta Pública de Valores: El inciso primero del artículo cuarto la define en los siguientes términos: "Se entiende por oferta pública  de valores la dirigida al público en general o a ciertos sectores o a grupos específicos de éste".

O sea la oferta debe ser dirigida al público.
3.- Mercado Secundario Formal:  "Aquel en que los compradores y vendedores  están simultánea y públicamente participando en forma directa o a través de un agente de valores  o corredor de bolsa en la determinación de los precios  de los títulos que se transan en él, siempre que diariamente se publique el volumen  y el precio de las transacciones  efectuadas y cumpla con los requisitos  relativos a número de participantes, reglamentación interna  y aquellos tendientes a garantizar la transferencia de las transacciones que se efectúen en él, que establezca la Superintendencia mediante norma de carácter general". (Artículo 4 bis a)).

REGISTRO DE VALORES:

 La Superintendencia llevará un registro de valores, el cual estará a disposición del público.

En este registro de valores se deben incluir:

a) Los emisores de valores de oferta pública;

b) Los valores que sean objeto de oferta pública.

c) Las acciones de las sociedades anónimas y en comanditas en las que, a lo menos, el 10 % de su capital pertenece a un mínimo de 100 accionistas, o que tienen 500 acciones o más, y

d) Las acciones emitidas por sociedades que voluntariamente  así lo soliciten. Esta inscripción voluntaria somete  a la sociedad inscrita a todas las disposiciones de la Ley 18.045 y sus normas complementarias.

Solamente podrá hacerse oferta pública de valores cuando éstos y su emisor hayan sido inscritos en el Registro de Valores.

La Superintendencia deberá efectuar la inscripción en el Registro  de Valores, una vez que el emisor le haya proporcionado  la información que ésta requiera  sobre su situación jurídica, económica y financiera. Tendrá para inscribir un plazo de 30 días contados desde la fecha de la solicitud, el que se suspenderá si la Superintendencia, mediante comunicación escrita, pide información adicional al peticionario  o le solicita que modifique la petición o que rectifique sus antecedentes  por no ajustarse éstos  a las normas establecidas, reanudándose tan solo cuando se haya cumplido con dicho trámite. Subsanados los defectos o salvadas las observaciones y vencido el plazo, la Superintendencia deberá efectuar la inscripción dentro de tercer día hábil.


Una vez inscrita  en el Registro de valores, las entidades quedarán sometidas a la Ley 18.045 y sus normas complementarias y deberán proporcionar a la Superintendencia  y al público en general la misma información a que están obligadas las sociedades anónimas abiertas y con la periodicidad, publicidad y en la forma que se exige a éstas. Asimismo, deberán divulgar en forma veraz, suficiente  y oportuna todo hecho o información "esencial"  respecto de ellas mismas y de sus negocios al momento que él ocurra o llegue a su conocimiento. Sin embargo, con la aprobación de las tres cuartas partes de los directores en ejercicio podrá darse el carácter de reservado a ciertas hechos o antecedentes que se refieran a negociaciones aún pendientes  que al conocerse pudieran perjudicar el interés social y, si el emisor no fuera administrado por un directorio u otro organismo colegiado, la decisión de reserva debe ser tomada por todos los administradores. Estas decisiones o acuerdos deben ser   comunicados a la Superintendencia al día siguiente hábil de su adopción.

Serán intermediarios de valores los corredores de Bolsa y los Agentes de valores.

LOS BONOS O DEBENTURES


En términos generales, puede decirse que bono o debenture es un título de crédito de tipo uniforme que se emite en serie y que representa un derecho de crédito en contra de la sociedad anónima que lo ha emitido". (Ricardo Sandoval L. "Derecho Comercial" T II, página 525). Se trata de títulos de participación social, que dan cuenta de una deuda a largo plazo de la entidad emisora.

La oferta pública de valores representativos de deuda cuyo plazo sea superior a un año, sólo podrá efectuarse mediante bonos y con sujeción a las disposiciones de la ley 18.045. (Se exceptúan los bancos e instituciones financieras que operen en el país.)

Escritura pública de emisión: Se suscribe entre la sociedad emisora y el o los representantes de los futuros tenedores de bonos. Al requerirse la inscripción en el Registro de Valores de una emisión de bonos, el emisor deberá acompañar copias de la escritura pública que deberá haber otorgado con el o los representantes de los futuros tenedores de los bonos, la que contendrá todas las características  y modalidades de la emisión  y la determinación de los derechos  y obligaciones del emisor, de los tenedores  de los bonos y de sus representantes.  La Ley delegó en la Superintendencia  la dictación de normas de aplicación  general para establecer  las menciones obligatorias de dichas escrituras, normas que deberán referirse a lo menos a:
a) Informaciones jurídicas y económicas  respecto del emisor y del representante de los tenedores de bonos;
b) Monto de la emisión, series, números, cupones y características de los títulos , plazos de colocación, intereses y reajustes  a pagarse en su caso; forma y época de la amortización, de sorteos y de rescates; fecha y modalidades  de los pagos y garantías  que lo caucionen en el caso que lo hubieren;
c) Procedimiento de rescate de anticipados, los que sólo podrán efectuarse mediante sorteos u otros procedimientos que aseguren un tratamiento equitativo para todos los tenedores de bonos;
d) Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetará el emisor mientras esté vigente la emisión, en defensa de los tenedores de bonos, particularmente respecto a las informaciones a proporcionarles en ese período, a la mantención, sustitución o renovación de activos o garantías, facultades de fiscalización otorgadas  a estos acreedores y  a sus representantes y medidas de protección al tratamiento igualitario a los tenedores de bono, y
e) Procedimiento de elección, reemplazo y remoción, derechos,  deberes y responsabilidades de los representantes de los tenedores de bonos  y normas relativas al funcionamiento de las juntas a celebrarse por estos acreedores.

Representantes de los tenedores: Hemos visto que la escritura pública de emisión debe ser suscrita por el emisor  y uno o varios  de los representantes de los futuros tenedores.  Estos, los que suscriben la escritura, son provisorios y designados por el emisor. La función de  representante de los tenedores de bonos es indelegable.

Sólo podrán ser representantes provisorios de los tenedores de bonos, los bancos y las sociedades financieras y, además, las demás personas que autorice la Superintendencia de Valores y Seguros.

Los representantes designados por el emisor en la escritura de emisión podrán ser sustituidos por la junta general de tenedores de bonos, una vez colocada la totalidad del empréstito o vencido el plazo de colocación.
 
Tienen las facultades propias del Mandato y aquellas que se le confieren  en la escritura de emisión o por la junta general de los tenedores  de bonos. Asimismo se encuentran autorizados  para ejercer con las facultades ordinarias del mandato judicial, todas las acciones judiciales que correspondan en defensa  del interés común de sus representantes o para el cobro de los cupones o bonos vencidos.

La Función del representante de los tenedores de bonos  será remunerada con cargo exclusivo al emisor.

Suscripción o adquisición del bono:  Es al acto formal por el cual el inversionista o ahorrante adquiere el bono. La suscripción o adquisición de bonos implica para el suscriptor o adquirente la aceptación o ratificación de todas las estipulaciones, normas y condiciones establecidas en la escritura de emisión.

Pago de los bonos: El emisor deberá pagar fiel e íntegramente a los tenedores de bonos  todas las sumas que les adeude por concepto de capital, reajuste e intereses en la forma, plazo y condiciones establecidas en el contrato de emisión.

Si el emisor es una sociedad anónima ésta podría conceder a los tenedores  de bonos la opción de canjearlos por acciones ordinarias o privilegiadas de la misma sociedad.

Lo anterior es un incentivo ya que el tenedor de bonos podrá llegarse a convertir en un accionista de la sociedad con todos los privilegios que ello importa.

OPERACIÓN DE UNDERWRITING

Concepto: Es una operación celebrada entre una institución financiera y una sociedad que emite valores mobiliarios (acciones) mediante la cual la primera se compromete a prefinanciar a la segunda una emisión de títulos.

El underwriting representa  una alternativa de financiamiento adecuado para una sociedad emisora que lo requiera.

Objeto del underwriting:  Las empresas para satisfacer  su necesidad de financiamiento pueden aumentar de capital, reformando sus estatutos.  La persona o entidad que proporciona los recursos para el aumento de capital no será un simple acreedor sino que se convertirá en socio, accionista de la sociedad.

En las sociedades anónimas puede ocurrir que los accionistas no puedan o no quieran suscribir las nuevas acciones.

Frente a esta situación surge la operación de underwrinting ya que a través de la sociedad financiera o underwriter, la sociedad emisora podrá obtener los recursos necesarios.

En nuestro derecho no existen normas que regulen sistemáticamente la operación de underwriting sin embargo este se lleva a cabo en la práctica rigiéndose por las normas contractuales creadas en virtud del principio de autonomía de la voluntad.

Las únicas entidades en nuestro país que pueden efectuar operaciones de underwriting son los BANCOS COMERCIALES, en virtud de los establecido en el N° 12 bis del art. 83 de la Ley General de Bancos que dice:

Los bancos comerciales podrán efectuar las siguientes operaciones:
12 bis:  Servir de agentes financieros de instituciones y empresas nacionales, extranjeras o internacionales, para la colocación de recursos en el país.

¿Qué títulos pueden ser objeto de underwriting?

Sólo pueden ser objeto de esta operación las acciones y los debentures de sociedades anónimas.

ETAPAS DE LA OPERACIÓN DE UNDERWRITING
1.-
Si una sociedad anónima desea aumentar su capital y sus accionistas no quieren o no pueden suscribir dichas acciones, la sociedad comenzará a negociar con una entidad Underwriter (banco comercial).

La entidad Underwriter analizará la situación económica, financiera y rentable de la sociedad emisora para los efectos de determinar si la emisión a prefinanciar tiene posibilidades ciertas de valorizarse en la posterior colocación, con respecto al precio pactado en la operación.
2.-
La segunda etapa se concretiza con la firma de un acuerdo mediante el cual la entidad financiera se obliga a prefinanciar la emisión de la sociedad, estableciéndose el monto y plazo de emisión.  Así la sociedad emisora deberá proceder en forma legal a efectuar el aumento de capital y la emisión de acciones.
3.-
El underwriter, una vez efectuada la emisión, colocará en el mercado las acciones emitidas.

MODALIDADES DEL UNDERWRITING
a)
Adquisición en firme:  La entidad financiera, previa entrega del monto correspondiente a la emisión, adquirirá las acciones convirtiéndose en accionista de la sociedad, colocándolas posteriormente en el mercado bajo su cuenta y riesgo.
b)
Adquisición no en firme:  A través de esta operación la empresa de underwriter asume el rol jurídico de un prestamista y se obliga a realizar los mayores esfuerzos para colocar los títulos ya que de lo contrario la entidad emisora deberá pagar el financiamiento en la forma estipulada.

EFECTOS DEL UNDERWRITING

Esencialmente serán:
a)
La sociedad emisora se obliga a efectuar una emisión de títulos los que se suscriben por una entidad financiera por su valor nominal.
b)
La sociedad financiera deberá pagar previamente por esos títulos los que posteriormente serán colocados en el mercado de valores.
