Derecho económico III.

Segundo semestre.

Paty Villegas.


Mercado de capitales.

Para determinar que es el mercado de capitales, debemos señalar que no es el mercado de capitales, diferenciando:

Sistema financiero: conjunto de mercados, instrumentos e intermediarios que tienen por finalidad enlazar las diferencias de ahorro y gasto; y transferir recursos de las entidades que tienen excedente a las que tienen déficit.

Cachon lo define: conjunto de instituciones, mercados, activos y técnicas a través de las cuales se potencia el ahorro y se canaliza hacia la inversión para alcanzar el equilibrio entre ahorro e inversión.

Elementos de todo sistema financiero:

Intermediarios:

Instituciones encargadas de reunir los recursos que provienen de unidades con superávit para derivarlo a unidades que no tienen.

Cuando una persona tiene ingresos que superan a sus gastos, tiene un presupuesto con superávit. Este exceso lo puede usar de dos maneras:

· guardarlo (ahorro) en dinero o bienes durables para usarlos en el futuro.

· Prestarlo se transforma esta persona en un oferente de crédito.

La suma de todos los fondos ahorrados de quienes tienen superávit constituye la oferta de crédito que se canaliza a través del mercado de capitales.

Cuando los gastos de una persona superan sus ingresos, presenta un déficit y tiene dos alternativas:

· gastar los recursos ahorrados previamente.

· Obtener un crédito. En este caso, la suma de todos los créditos solicitados constituye la demanda de crédito.

Los intermediarios financieros, es la institución que relaciona a los deficitarios con los superávitarios.

La intermediación entre ambos es impersonal quien presta su dinero al banco en un deposito no sabe a que persona este lo entrega en crédito y viceversa.

En esta intermediación financiera, el banco responde ante el depositante por los dineros recibidos, independientemente de si quien los recibió en crédito los devolvió oportunamente. Es el banco y no el depositante el que se preocupa de cobrar el dinero prestado.

El servicio que presta el intermediario a su cliente  es encontrar a cada oferente de crédito un demandante cobrando por estos servicios una comisión , ejemplo: los corredores de bolsa cobran una comisión, que es un porcentaje de la operación.

Activos o instrumentos financieros:

Productos a través de los cuales las instituciones financieras recibe el ahorro de las unidades con superávit  y se los ofrecen a las unidades con déficit, con la finalidad precisa de financiar gastos o inversiones (que es su característica principal).

Hoy con el desarrollo industrial no todo activo financiero esta destinado a financiar gastos como el caso de los warrants.

Mercado financiero.

Antiguamente era un lugar físico. Hoy es el lugar o los procedimientos a través  de los cuales se intercambian activos financieros y se fijan sus precios. Se divide en mercado monetario y mercado de capitales:

· Mercado monetario:

Aquel en que se ofrecen activos financieros de corto plazo líquidos. Ejemplo: monedas, billetes.

Y que además sirven para financiar el déficit fiscal.

· Mercado de capitales:

Aquel en que se ofrecen y demandan recursos financieros de mediano y largo plazo .

Estos recursos se destinan a fines que los mantiene por si mismo inmovilizados.

Dentro de este mercado se subdistingue el mercado crediticio y el mercado de valores o de capital propiamente tal.

· mercado crediticio :aquel compuesto por actividades crediticias e inversiones; o inversiones o prestatarios en donde las primeras utilizan lis fondos depositados por los particulares y las empresas.

Es un mercado cerrado entre los dos.

Con negociación directa

Donde uno de los intervinientes tiene una posición preponderante sobre el otro.

Existe una relación de capital – deuda

· mercado de valores o de capital propiamente tal : aquel en que los fondos provienen de particulares y del ahorro publico los cuales se canalizan en inversiones productivas por medio de títulos de valor de los mismos inversionistas o receptores de los recursos .

se transan en forma abierta al publico.

El propietario o inversionista no se encuentra en desventaja , es decir, no hay partes que estén unas sobre otras. Hay una relación capital – riesgo.

Diferencias entre el mercado crediticio y el mercado de valores:

a) en cuanto a los sujetos:

Mercado crediticio: en el pueden adquirir recursos los consumidores en general.

Mercado de valores:  acceden las empresas y el estado.

b) en cuanto al objeto:

Mercado crediticio: se da solo la relación capital-deuda.

Mercado de valores: se da la relación capital – riesgo.

 En el mercado de valores los recursos son del accionista, emisor, el que recibe por la venta de sus acciones ,por lo tanto, las ganancias o perdidas  dependerán de cómo le valla a la sociedad, por lo que gana si la empresa gana lo que nunca sucederá en el mercado crediticio por que acá la relación es capital – deuda.

c) en cuanto a la forma:

Mercado crediticio: negociado.

Mercado de valores: organizado. 

Mercado de valores.

Art. 3 inc. 1º LMV nº 18.045.

“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...”
Es decir:

· deben ser títulos, o sea, documentos con un sustrato material que tengan incorporado un bien incorporal que pude ser representativo de un crédito para el acreedor; o representativo de un derecho de participación de un patrimonio o fondo, como por ejemplo : una cuota de fondo mutuo; o representativo de propiedad en el capital de una sociedad anónima (acciones).

· Son títulos transferibles, para poder hacer circular la riqueza(nominativos , al portador).

Clasificación del mercado de valores:

a) Mercado Formal: esta constituido por entidades que tienen como giro habitual celebrar operaciones crediticias como bancos e instituciones financieras.

b) Mercado informal: aquel constituido por entidades que tienen como objeto no realizar operaciones crediticias habituales sino en forma esporádica.

c) Mercado primario: aquel destinado a la colocación de títulos de 1º emisión (que nunca han estado en el mercado).

d) Mercado secundario: compuesto por transacciones de valores que al o menos estuvieron ya una vez en el mercado.

Estructura del mercado de valores (o de capital propiamente tal).

Esta compuesto por:

1. emisores u oferentes.

2. demandantes de títulos de valores o inversionistas.

3. intermediarios.

4. fiscalizadores.

5. entidades complementarias al funcionamiento del mercado de valores.

1. EMISORES.

Existen valores en el mercado y básicamente son los siguientes:

1. Sociedades anónimas abiertas: emiten títulos de renta fija representativos de deudas de largo plazo (bonos) y de renta fija de corto plazo (efectos de comercio). y emiten títulos de renta variable (acciones).

2. Bancos e instituciones financieras: DFL nº 3 de hacienda de 1997. emiten depósitos, letras hipotecarias, bonos bancarios y otros.

3. Fondos mutuos: DL 1.328 del 76 y DS 249 del 82. son patrimonios sin personalidad jurídica integrado por aportes de personas naturales y jurídicas para su inversión en valores de oferta publica. La principal función es la administración, altamente especializado, de una cartera de inversiones.

La administración de los fondos mutuos esta a cargo de una sociedad anónima abierta especial, dedicada solo a ello súpervigilada por la SVS.

Los fondos mutuos ofrecen cuotas representativas de la inversión de los particulares, cuotas iguales en valor y en características que constituyen valores de oferta pública adquiridos por el publico en general.

Son valores de activo y no se insertan en el registro de la SVS por que la autorización que da esta para la existencia de la administradora se estima que es suficiente.

4. fondos de inversión: como oferente emiten cuotas representativas de inversión que hacen las personas naturales o jurídicas. Estas cuotas constituyen valores de oferta publica que debe esta inscritas en el registro de valores que lleva la SVS, o sea que las cuotas son títulos.

Aparte de estar inscritas para poder transarse deben estar registradas en una bolsa de valores por que las cuotas son distintas de los de los fondos mutuos que no se pueden rescatar antes de la liquidación del fondo, por ello la ley exige que estén registradas en una bolsa de valores para que de esta forma tengan un mercado  secundario donde transarse y con ello darle liquidez al inversionista.

Tipos de fondos de inversión:

a. fondos de inversión regulados por la ley 18.851 (DS 864 del ministerio de hacienda).

Como fondos son un patrimonio sin personalidad jurídica, integrada por aportes representativos de inversión de personas naturales o jurídicas que se expresan en cuotas y están destinadas exclusivamente a ser invertidos en títulos, valores y bienes del art. 5 de la LMV.

Estos fondos son administrados por sociedades anónimas abiertas de giro especifico (especiales) las que deben estar previamente registradas por cada fondo que administran en la SVS  , la cual, además las fiscaliza.

La constitución de la sociedad anónima abierta especial debe estar autorizada por la SVS .

Los fondos a su ves se rigen por reglamentos internos, que también deben ser autorizados por la SVS antes de operar.


Tipos de fondo autorizados por la ley 18.815:

1.fondo de inversión mobiliaria: destinados a invertir en los valores de oferta publica del art. 5 ya sean títulos emitidos por sociedades chilenas o extranjeras.

2. fondo de inversión de desarrollo de empresas. FIDE. Destinados a invertir en sociedades anónimas cerradas y proyectos de inversión.

3. fondo de inversión inmobiliaria: invierten en bienes raíces urbanos pero que sean explotados como giro inmobiliario, ejemplo: oficina; mutuos hipotecarios endosables; acciones en sociedades inmobiliarias y acciones en sociedades cuyo objeto sea participar en concesiones de obra pública.

4. fondos de créditos securitizados: invierten en carteras de créditos de cobranza, o sea, de valores securitizados que emiten las empresas securitizadoras.

b. fondos de inversión internacional: se regulan en la ley 19.469. también es un patrimonio integrado por aportes de personas naturales o jurídicas destinados a invertir en instrumentos de crédito de documentos emitidos por estados extranjeros , por bancos centrales extranjeros, por bancos e instituciones financieras extranjeras o instituciones financieras internacionales (FMI); cuotas de fondos mutuos extranjeros , valores extranjeros en general autorizados por la SVS y acciones extranjeras (off- short).

(son mas bien demandantes por que se constituyen con capital extranjero)

5. Estado: tiene gran importancia por el volumen y variedad de títulos que emite a través del banco central (bono soberano) para regular la cantidad de dinero que hay en el mercado y financiar el gasto público a través de operaciones de mercado abierto ; pagares reajustables del banco central; pagares reajustables con cupones; y los pagares reajustables de la TGR(tesorería).

2. Intermediarios de valores.

Art. 24 LMV.
“Son intermediarios de valores las personas naturales o jurídicas que se dedican a las operaciones de corretaje de valores. Cumplidas las exigencias técnicas y patrimoniales que esta ley establece y las que la Superintendencia determine mediante normas de aplicación general, las personas mencionadas en el inciso anterior podrán dedicarse también a la compra o venta de valores por cuenta propia con ánimo de transferir derechos sobre los mismos. Sin perjuicio de las demás obligaciones establecidas en esta ley, cada vez que un intermediario opere por cuenta propia deberá informar esta circunstancia a la o las personas que concurran a la negociación y no podrá adquirir los valores que se le ordenó enajenar ni enajenar de los suyos a quien le ordenó adquirir, sin autorización expresa del cliente.

Los intermediarios que actúan como miembros de una bolsa de valores, se denominan corredores de bolsa y aquellos que operan fuera de bolsa, agentes de valores.

Sin perjuicio de lo establecido en leyes especiales y en el artículo siguiente, ninguna persona podrá actuar como corredor de bolsa o agente de valores sin que previamente se haya inscrito en los registros que para el efecto llevará la Superintendencia”.

 Se critica esta definición por que si compran o venden por cuenta propia serian mas bien  accionistas que corredores, y los accionistas tienen responsabilidades que van mas allá del corretaje.

Clasificación de los intermediarios:

1. corredores de bolsa: intermediarios que actúan como miembros de una bolsa de valores.

2. agentes de valores: operan fuera de la bolsa.

Art. 37 LMV 

Se reserva el uso de las expresiones "corredores de bolsa" y

"agentes de valores" u otras semejantes que impliquen la facultad de intermediar en valores, para las personas y entidades autorizadas de conformidad a la presente ley para desempeñarse como tales.

3. bancos comerciales e instituciones financieras:

bancos comerciales: pueden operar por cuenta propia o ajena , pero necesitan constituirse  como corredores de bolsa, agentes de valores, administradores de fondos mutuos, administradores de fondos de inversión o administradores de fondos de capital extranjero. Todo lo anterior deben hacerlo como filial de los bancos y deben estar inscritos  en el registro de corredores de bolsa de la SVS y estarán fiscalizados por esta.

Instituciones financieras : necesitan la autorización del Banco Central.

Requisitos comunes.

Art. 26 LMV

“Para ser inscritos en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores los interesados deberán acreditar, a satisfacción de la Superintendencia, lo siguiente:

a) Ser mayor de edad;

b) Haber aprobado el cuarto año medio o acreditar estudios equivalentes;

c) Poseer una oficina instalada para desarrollar las actividades de intermediario de valores;

d) Mantener permanentemente un patrimonio mínimo de 6.000 unidades de fomento para desempeñar la función de corredor de bolsa o agente de valores. No obstante lo anterior, para efectuar las operaciones indicadas en el inciso segundo del artículo 24 de la presente ley se deberá mantener un patrimonio mínimo de 14.000 unidades de fomento;

e) Constituir las garantías en la forma y por los montos que se establecen en la presente ley;

f) No haber sido cancelada su inscripción en el Registro de corredores de Bolsa y Agentes de Valores;

g) No haber sido condenado por los delitos establecidos en la presente ley, por delito económico a que se refiere el Decreto Ley No. 280, de 1974, y en general por delitos que merezcan pena aflictiva;

h) No haber sido declarado en quiebra, e

i ) Cualquier otro requisito que la Superintendencia determine por medio de normas de carácter general.

La Superintendencia, por medio de normas de carácter general, establecerá los medios y la forma en que los interesados deberán acreditar las circunstancias enumeradas en el presente artículo y los antecedentes que con tal fin deberán acompañar a sus solicitudes de inscripción”.

En resumen:

a. deben estar inscritos en el registro de corredores de bolsa y de agentes de valores que lleva la SVS.

 Art. 28 La SVS deberá pronunciarse sobre las solicitudes de inscripción dentro del plazo de 30 días contados desde la fecha de la solicitud respectiva.

Este plazo se suspenderá si la SVS mediante comunicación escrita pide al solicitante que modifique o complete la solicitud o que proporcione mayores antecedentes y solo se reanudara cuando haya cumplido con dicho tramite.

Subsanados los defectos o atendidas las observaciones formuladas en su caso y vencido el plazo a que se refiere este artículo, la Superintendencia deberá efectuar la inscripción dentro de tercero día.

b. Art. 29. Los corredores de bolsa y agentes de valores deberán cumplir y mantener los márgenes de endeudamiento, de colocaciones y otras condiciones de liquidez y solvencia patrimonial que la Superintendencia establezca mediante normas de aplicación general que dictará especialmente en relación a la naturaleza de las operaciones, su cuantía, el tipo de instrumentos que se negocien y la clase de intermediarios a que deben aplicarse.

c. Art. 26 letra e) Constituir las garantías en la forma y por los montos que se establecen en la presente ley.

Complementa  el Art. 30

Los corredores de bolsa y los agentes de valores deberán constituir una garantía, previa al desempeño de sus cargos, para asegurar el correcto y cabal cumplimiento de todas sus obligaciones como intermediarios de valores, en beneficio de los acreedores presentes o futuros que tengan o llegaren a tener en razón de sus operaciones de corretaje.

La garantía será de un monto inicial equivalente a 4.000 unidades de

fomento. La Superintendencia podrá exigir mayores garantías en razón del volumen y naturaleza de las operaciones del intermediario, del total de las comisiones ganadas en el año precedente al de la exigencia, de los endeudamientos que afectaren al agente o corredor o de otras circunstancias semejantes.

La garantía podrá constituirse en dinero efectivo, boleta bancaria, póliza de seguros o prenda sobre acciones de sociedades anónimas abiertas u otros valores de oferta pública y se mantendrá reajustada en la misma proporción en que varíe el monto de las unidades de fomento.

Con todo, el monto de la garantía que se constituya en prenda sobre acciones de sociedades anónimas abiertas, no podrá exceder del 25% del total de la misma.

La garantía deberá mantenerse hasta los seis meses posteriores a la pérdida de la calidad de agente de valores o de corredor de la bolsa o hasta que se resuelvan por sentencia ejecutoriada las acciones judiciales que se hayan entablado en su contra, dentro de dicho plazo, por los acreedores beneficiarios a que se refiere esta disposición. Si estos demandantes no obtuvieren sentencia favorable serán necesariamente condenados en costas.

Administración de la garantía:

Art. 31. Los corredores de bolsa o los agentes de valores deberán designar a una bolsa de valores o a un banco respectivamente, como representantes de los acreedores beneficiarios de la garantía a que se refiere el artículo anterior, quienes a este respecto sólo desempeñarán las funciones que se señalan en los incisos siguientes.

Si la garantía consistiere en depósitos de dinero o prenda sobre valores, la entrega del dinero o de los bienes pignorados se hará al

representante de los acreedores beneficiarios.

En las inscripciones de prenda en su caso, no será necesario individualizar a los acreedores, bastando expresar el nombre de sus representantes, anotándose al margen los reemplazos que se efectuaren.

Asimismo, las citaciones y notificaciones que de acuerdo a la ley deban practicarse a los acreedores prendarios, se entenderán cumplidas al hacerse a sus representantes.

Si la garantía consistiere en boleta bancaria o póliza de seguros, los representantes de los acreedores beneficiarios serán los tenedores de los documentos justificativos de las mismas. El banco o compañía de

seguros otorgante deberá pagar el valor exigido por tales representantes a su simple requerimiento y hasta el monto garantizado.

No obstante lo dispuesto en el inciso precedente y sin que sea necesario acreditarlo a las entidades otorgantes, los representantes de los acreedores beneficiarios de boletas de garantía o de pólizas de seguros, para hacerlas efectivas deberán haber sido notificados judicialmente del hecho de haberse interpuesto demanda en contra del intermediario de valores caucionado.

Los dineros provenientes de la realización de la boleta bancaria o de la póliza de seguros quedarán en prenda de pleno derecho en sustitución de esas garantías, manteniéndose en depósitos reajustables por los representantes hasta que termine la obligación de garantía.

¿quién ejecuta la garantía?.

Corredores de bolsa: bolsa de valores.

Agentes de valores: banco comercial.

Requisitos particulares de los corredores  de bolsa:

1. Art. 45 LMV.

Sólo podrán optar al cargo de corredor en una bolsa de valores los agentes de valores con inscripción vigente en el Registro de Corredores de Bolsa y Agentes de Valores que lleva la Superintendencia.

El interesado, una vez aceptado por la bolsa respectiva, será inscrito como corredor de bolsa en el indicado registro por la Superintendencia, luego de acreditarle, a su satisfacción, que ha cumplido con todos los requisitos legales, estatutarios y reglamentarios pertinentes y sólo podrá ejercer sus funciones como tal desde la fecha de su inscripción. 

2. art. 40 nº 5 y nº 6.

Las Bolsas de Valores se regirán en lo que no fuere contrario a lo dispuesto en el presente título por las normas aplicables a las sociedades anónimas abiertas y quedarán sometidas a la fiscalización de la Superintendencia.

En especial las bolsas de valores estarán sujetas a las siguientes modalidades:

5) Cada accionista sólo podrá ser dueño de una acción en la bolsa respectiva.

Un corredor podrá ejercer su actividad en más de una bolsa, adquiriendo en cada una de ellas la acción correspondiente.

6) Toda persona aceptada como corredor de una bolsa deberá adquirir la acción respectiva, lo que podrá hacer mediante transacciones privadas o a través del mecanismo de hacer una oferta a firme por un período de hasta 60 días y por un valor no inferior al mayor valor entre el promedio de precio de transacciones en bolsa de acciones del último año y el valor de libro actualizado a la fecha de la oferta. Si en ese período no hubiere tenido oferta de venta podrá requerir de la bolsa la emisión de una acción de pago al valor más alto de los previamente indicados. En este caso la acción deberá pagarse en dinero efectivo y de contado.
Obligaciones de los intermediarios:

1. las transacciones de valores en que participen los corredores de bolsa o agentes de valores deberán ajustarse a las normas de procedimiento establecidos en la ley , a los que determine la SVS por instrucciones de general aplicación, y en su caso, conforme a lo dispuesto en los estatutos y reglamentos internos de las bolsas de valores o de las asociaciones de agentes de valores de que sean miembros.

2. art. 33 inc. 3º LMV. 

Los corredores de bolsa y los agentes de valores que actúen en la compraventa de valores, quedan personalmente obligados a pagar el precio de la compra o a hacer la entrega de los valores vendidos y en caso alguno se les admitirá la excepción de falta de provisión. Estos intermediarios no pueden compensar las sumas que recibieren para comprar valores, ni el precio que se les entregare de los vendidos por él, con las cantidades que les deba su cliente, comprador o vendedor.

3. deberán mantener en reserva el nombre de quien reciben la orden de comprar o vender.

4. llevar los libros y registros que prescribe la ley y los que determine la SVS los que deberán ser preparados conforme a sus instrucciones.

5. proporcionar a la SVS , en forma periódica, sobre las operaciones que realicen.

6. guardar absoluta reserva respecto de la información privilegiada a la que tengan acceso (que pueda influir en el precio de la transacción).



No obstante lo dispuesto precedentemente, los intermediarios de valores que tengan la información privilegiada a que se refiere el artículo anterior, podrán hacer operaciones respecto de los valores a que ella se refiere, por cuenta de terceros, no relacionados a ellos, siempre que la orden y las condiciones específicas de la operación provenga del cliente, sin asesoría ni recomendación del corredor.



Arts. 164 y 165 LMV

7. informar a la parte (contraparte) que va a operar con el corredor cuando actúa por cuenta propia.

8. Art. 34. LMV Los corredores de bolsa y los agentes de valores serán

responsables de la identidad y capacidad legal de las personas que contrataren por su intermedio; la autenticidad e integridad de los valores que negocien, de la inscripción de su último titular en los registros del emisor cuando esto sea necesario y de la autenticidad del último endoso, cuando proceda.

9.  informar a la SVS con a lo menos 1 mes de anticipación de la   apertura o cierre de nuevas oficinas o sucursales.

10. proporcionar los demás antecedentes que a juicio de ola SVS sean necesarios para mantener actualizada la información del registro.

Prohibiciones de los intermediarios:

1. los agentes de valores  y los corredores de bolsa no pueden compensar las sumas que recibieren para comprar valores, ni el precio que se les entregue de los vendidos por el con las cantidades que les deba una cliente, comprador o vendedor.

Es decir, los intermediarios no pueden compensar el precio que reciben por las compras que se les encarguen con las comisiones a que tienen derecho.

2. no pueden participar directa o indirectamente en sociedades clasificadoras de riesgo.

Responsabilidad de los intermediarios.

Hay 3 tipos :

1. civil: art. 55 LMV La persona que infrinja las disposiciones contenidas en la presente ley, sus normas complementarias o las normas que imparta la Superintendencia ocasionando daño a otro, está obligada a la indemnización de los perjuicios. Lo anterior no obsta a las sanciones administrativas o penales que asimismo pudiere corresponderle.

Por las personas jurídicas responderán además, civil, administrativa y penalmente sus administradores o representantes legales a menos que constare su falta de participación o su oposición al hecho constitutivo de infracción.

Los directores, liquidadores, administradores, gerentes y auditores de emisores de valores de oferta pública que infrinjan las disposiciones legales, reglamentarias y estatutarias que rigen su organización institucional responderán solidariamente de los perjuicios que causaren. 

2. penal:

· responsabilidad por la expedición u otorgamiento de certificados falsos es decir, operaciones en que no han intervenido.

· Actuar como intermediario sin serlo.

· Utilizar las expresiones corredor de bolsa o agente de valores sin serlo. Art. 37 LMV.

· Por el mal uso que hagan de información privilegiada.

3. administrativa:

- Velar por el estricto cumplimiento por parte de sus miembros de los más elevados principios de ética comercial y de todas las disposiciones legales y reglamentarias que les sean aplicables;

las sanciones en este caso van desde amonestación verbal, la censura por escrito y la expulsión. 

3. Bolsas de valores.

ART 38 y siguientes.

Las bolsas de valores son entidades que tienen por objeto proveer a sus miembros la implementación necesaria para que puedan realizar eficazmente, en el lugar que les proporcione, las transacciones de valores mediante mecanismos continuos de subasta pública y para que puedan efectuar las demás actividades de intermediación de valores que procedan en conformidad a la ley.

 Acepciones que derivan de este articulo:

- lugar físico de contratación: donde se crea un flujo de información permanente para quienes operan en la bolsa a través de índices de precios de acciones y modelos de precios.

- conjunto de operaciones.

Art. 39 LMV Las bolsas de valores deberán reglamentar su actividad bursátil y la de los corredores de bolsa, vigilando su estricto cumplimiento de manera de asegurar la existencia de un mercado equitativo, competitivo, ordenado y transparente.

Lo anterior, es sin perjuicio de la facultad de la Superintendencia para impartir a las bolsas y a sus corredores las instrucciones y normas que estime necesarias para el cumplimiento de los objetivos señalados en el inciso anterior.

Transparente: significa que los operadores de la bolsa deben tener toda la información en forma cabal, oportuna y fiel, de modo que toda persona que actúe en la bolsa tenga la posibilidad de saber de ante mano la situación bursátil y proyectos de los demás operadores.

Mercado continuo: es el que permite la transacción permanente de los valores en el mercado.

- Reunión de comisionistas.
· Unión permanente de miembros.
REQUISITOS DE CONSTITUCIÓN DE LAS BOLSAS:

1. Las bolsas de valores son sociedades anónimas, por lo tanto se rigen por la ley de sociedades anónimas y por la LMV .
Pueden constituirse con un mínimo de 10 accionistas (es una S.A. cerrada). Sin embargo  Art. 40. “Las Bolsas de Valores se regirán en lo que no fuere contrario a lo dispuesto en el presente título por las normas aplicables a las sociedades anónimas abiertas y quedarán sometidas a la fiscalización de la Superintendencia.”

2. el Art. 126 de la LSA reglamenta su creación, ellas se forman , existen y prueban por escritura publica, obtención de una resolución de la superintendencia que autorice su existencia, e inscripción y publicación del certificado especial que otorgue la superintendencia.
Veamos:

a. escritura publica que contenga las menciones generales señaladas en la LSA y las especiales del Art. 40 de la LMV.
b. Deben constituirse con 10 accionistas a lo menos y con un capital pagado mínimo equivalente a 30.000 unidades de fomento, dividido en acciones sin valor nominal.

c. Su duración es indefinida.

d. La superintendencia deberá comprobar que estas sociedades cumplan con las exigencias legales y económicas requeridas para autorizar su existencia.

Aprobada la existencia de la sociedad, la superintendencia expedirá una certificado que acreditara tal circunstancia, el que contendrá un extracto de las cláusulas del estatuto que determine dicho organismo, el que se inscribirá en el registro de comercio y se publicara en el diario oficial dentro de 60 días contados  desde la fecha de la resolución de la superintendencia.

La modificación de los estatutos de estas sociedades y su disolución anticipada acordadas por sus respectivas juntas de accionistas, luego de ser reducidas sus actas a escrituras pública, deberán ser aprobadas por la superintendencia, efectuándose la inscripción en el registro de comercio del domicilio social y su publicación en el diario oficial dentro del plazo de 60 días contados desde la resolución aprobatoria de la superintendencia.

Reglamentación interna de la bolsa de valores:


Art. 39 y siguientes de la LMV.

Art. 39. “Las bolsas de valores deberán reglamentar su actividad bursátil y la de los corredores de bolsa, vigilando su estricto cumplimiento de manera de asegurar la existencia de un mercado equitativo, competitivo, ordenado y transparente.

Lo anterior, es sin perjuicio de la facultad de la Superintendencia para impartir a las bolsas y a sus corredores las instrucciones y normas que estime necesarias para el cumplimiento de los objetivos señalados en el inciso anterior.”

Este reglamento debe ser autorizado por la superintendencia y su contenido esta en el Art. 44:

1. Normas que establezcan los derechos y obligaciones de los corredores de bolsa en relación a las operaciones que realizan.

2. Normas tendientes a promover principios justos y equitativos en las transacciones de bolsa, y a proteger a los inversionistas de fraudes y otras prácticas ilegítimas.

3. Normas y procedimientos justos y uniformes por los cuales los miembros de una bolsa de valores y los socios y empleados de éstos, puedan ser sancionados, suspendidos o expulsados de ella en caso que hayan incurrido en infracción a la presente ley y sus normas complementarias o de los estatutos o normas internas de la misma.

4. Normas estableciendo que deberán llevar un sistema de registro de los reclamos interpuestos en contra de los corredores, y de las medidas tomadas y sanciones aplicadas por la bolsa en contra de sus miembros, cuando procediere.

5. Normas estableciendo requisitos generales y uniformes para la inscripción y transacción de valores en la bolsa, y para la suspensión, cancelación y retiro de los mismos.
6. Normas que establezcan con claridad los derechos y obligaciones de los emisores de valores registrados o transados en la bolsa, en particular, en lo relativo a las informaciones que deberán proporcionar al mercado respecto de su situación jurídica, económica y financiera, y demás hechos que pueden ser relevantes en la transacción de sus valores.

7. Normas que regulen los sistemas de transacción de valores, con el objeto de que pueda determinarse en forma cierta si las transacciones efectuadas por los corredores de bolsa corresponden a operaciones por cuenta propia o por cuenta de terceros. Esta información será pública. Asimismo, se establecerán por la bolsa que corresponda, sistemas similares respecto de las operaciones o transacciones que se realicen por corredores por cuenta de la administradora o por los fondos que éstas administran. El corredor de bolsa y la bolsa respectiva deberán guardar reserva sobre el origen y el titular de la orden respectiva.

Todas las normas internas que adopten las bolsas en relación a sus operaciones como tales, deberán ser previamente aprobadas por la Superintendencia, la que estará facultada para rechazarlas, modificarlas o suprimirlas por resolución fundada.

Función de las bolsas de valores:

1. servir de distribución de recursos o asignación de recursos o proyectos con mayor productividad.

2. crear un mercado continuo para darle mayor liquidez al mercado y controlar la volatilidad de los precios de los valores en general que se transan en el mercado.

3. generar y mantener flujos de información completa, veraz y oportuna sobre todas las transacciones que se efectúan en la bolsa para la libre formación de precios, ya que el precio es el que indica como esta el emisor.

4. crear mercados confiables a través de la reglamentación interna que la ley exige.

Asociación de agentes de valores:

Art. 35 LMV 

Art. 35. Los agentes de valores podrán formar asociaciones con el objeto de facilitar el desarrollo de sus operaciones de intermediación y de asegurar el cumplimiento por parte de sus miembros de las disposiciones de la presente ley y sus normas complementarias. Para

este efecto sólo podrán hacerlo mediante la constitución de corporaciones de derecho privado.

Estas corporaciones deberán constituirse y funcionar con a lo menos quince miembros, tendrán como objeto exclusivo el señalado en el inciso precedente y para la aprobación de su existencia y de sus estatutos, de la modificación de éstos, de su disolución o de la cancelación de su personalidad jurídica bastará la pertinente resolución de la Superintendencia no siendo necesaria la intervención, decisión o informe de ninguna otra autoridad administrativa.

Las corporaciones de agentes de valores quedarán sujetas a la fiscalización de la Superintendencia, con las facultades que le son propias y con las demás que a otras autoridades se otorgan respecto de las corporaciones comunes de derecho privado.

Las normas que estas corporaciones adopten respecto a la actuación de sus miembros en el mercado de valores deberán ser similares, en lo pertinente, a aquellas de las bolsas de valores y deberán ser aprobadas por la Superintendencia.

Lo anterior es sin perjuicio de la facultad de la Superintendencia para impartir a estas corporaciones y a sus agentes las instrucciones y normas que estime necesarias para el cumplimiento de esta ley.

Las infracciones a las normas y reglamentos de las asociaciones por parte de sus miembros serán sancionadas en la misma forma que esta ley y sus normas complementarias disponen respecto de las infracciones alas normas y reglamentos de las bolsas de valores.

3. los inversionistas.

También llamados demandantes del mercado de valores.

Los inversionistas son entidades con exceso de ahorro que lo destinan a adquirir valores emitidos por empresas publicas o privadas para obtener una ganancia pecuniaria.

Clasificación:

Privados, institucionales y extranjeros.

1. privados: aquellos que tienen como finalidad obtener el control de una empresa, ya sea por administración o por capital.

También puede tener por finalidad especular , es decir, obtener la mayor ganancia posible al menor tiempo en virtud de las fluctuaciones de sus valores que se transen.

2. institucionales la ley no los define, solo señala quienes son: los bancos, sociedades financieras, compañías de seguro, entidades nacionales de reaseguro, y administradoras de fondos administradas por ley.

También tendrán este carácter las entidades que señale la superintendencia mediante una norma de carácter general siempre que se cumplan las siguientes condiciones copulativas:

· que el giro principal de las entidades sea la realización de inversiones financieras o en activos financieros con fondos de terceros.

· Que el volumen de transacciones , naturaleza de sus actos u otras características, permitan calificar de relevante su participación en el mercado

La revista de valores nº 86 los define como entidades o personas jurídicas que administran técnicamente recursos de terceras personas, sean naturales o jurídicas, mediante su inversión en una cartera diversificada de instrumentos financieros.

Principales inversionistas institucionales:

1. AFP. sus fondos están constituidos por las categorías obligatorias y voluntarias de los trabajadores depositadas en la cuenta de capitalización individual.

Ellas administran dos tipos de fondos:

a. tipo 1: están todas las cotizaciones individuales de los afiliados.

b. Tipo 2: están las cuotas de capitalización de las personas por jubilarse , de los pensionados por invalidez y los que se acogen al retiro programado o renta temporal.

Estos fondos son administrados por sociedades Abiertas de objeto único y supervigiladas por la superintendencia de AFP. El régimen de inversión de las AFP esta regulado por el DS 141 de 11-5-95 del ministerio del trabajo; y el Art. 41 del DL 3.500 (en que puede invertir una AFP)y el Art.54 bis (en que no puede invertir una AFP).

¿quién decide en que invertir?

Lo decide La Comisión Clasificadora De Riesgo, la que rachaza o aprueba los instrumentos en que se van a invertir los fondos y le da una clasificación de riesgo a esa inversión y, a la vez, rechaza o modifica la clasificación de otra clasificadora de riesgo reconocida internacionalmente.

Esta conformada por:

· La superintendencia de AFP.

· La SVS.

· LA superintendencia de bancos e instituciones financieras.

· 4 miembros elegidos por las AFP.

2.  compañías de seguro. Son sociedades anónimas abiertas de objeto único (asegurar o reasegurar riesgos en base a primas)y patrimonio mínimo. Deben ser sociedades chilenas.
Tipos de compañías se seguros:

1. compañías de seguros de vida: cuyo objeto es asegurar el riesgo de las personas y asegurar a las personas una renta determinada durante un plazo o una vez vencido dicho plazo.

2. compañías de seguros generales: aseguran el riesgo de perdida o deterioro de bienes o patrimonios.

Las compañías de seguros requieren autorización de la SVS y son fiscalizados por ella.

3. administradora de fondos mutuos. En Chile son demandantes de valores.

Existen los siguientes fondos mutuos:

a. fondo mutuo de renta fija:

· de corto plazo: aquellos cuyo reglamento interno autoriza a invertir en valores de renta fija en donde la inversión en esos títulos NO  puede superar en un 10 % inversiones en instrumentos de mediano y largo plazo (bonos, efectos de comercio, etc.)

· de mediano y largo plazo: aquellos cuyo reglamento interno autoriza a invertir en valores de renta fija, en donde la inversión en esos títulos puede superan e un 10 % inversiones en instrumentos de corto plazo y largo plazo.

b. fondo mutuo de renta variable: aquellos cuyo reglamento autoriza para invertir en valores de renta variable (acciones, cuotas de fondos de inversión, divisas en general, etc.).

4. Fondos de inversión de capital extranjero. FICE. 

Se regulan en la ley 18.657 de 29-9-87.

En Chile se clasifican en dos. Art. 2:

a. FICE propiamente tal: son aportes de personas naturales o jurídicas extranjeras, para ser invertidos en valores de oferta publica en Chile y que son administrados por una sociedad anónima chilena por cuenta y riesgo de los aportantes.

b. FICE de riesgo: la diferencia es que son valores de oferta publica, paro no esta registradas en la SVS (Ej.: bonos), pero deben cumplir con un requisito particular: los emisores de esos valores deben estar auditados por auditores externos inscritos en registro de la SVS.

Características de los FICE.

1.  están constituidos en el extranjero según las leyes de cada país.

2.  para funcionar en Chile la ley exige que la SVS verifique que están efectivamente constituidos según la ley extranjera y que se encuentran vigentes en el país extranjero.

3.  son administradas por S.A. chilenas constituidas en Chile, de objeto único, cuya existencia y funcionamiento deben estar autorizados por la SVS y son fiscalizadas por ella.

4.  estas S.A. chilenas deben tener un capital pagado no inferior 6 MIL U.F el que debe mantenerse en el tiempo.

Los aportes de capital que da origen a los recursos, tiene que ser efectuado o ingresado al país por 2 vías art. 1º ley 18.657 y art. 14:

· DL 600.

· Art. 47 LOC del Banco Central nº 18.840 (regulado en el capitulo XIV del compendio de normas de cambio internacional del banco central).

5. toda remesa de utilidad o de cualquier tipo de renta, que no sea repartición de capital, tiene un impuesto único del10 %, es decir, que cuando haga una inversión y ella me de renta tributara solo por el 10% (único).

Ese régimen tributario forma parte de DL 600 y esta garantizado por todo el tiempo que dure la inversión en Chile. Están sometidas a las leyes chilenas y a los tribunales de la republica.

5. fondos de inversión. Ley 18.815

  fondos de inversión internacional. Ley 18.469

5. FISCALIZADORES (control y regulación).

Hay que distinguir:

1. la SVS por excelencia.

2. otras entidades auxiliares:

* banco central:   

· Política monetaria y cambiaria.

· Capitulo 26 del compendio.

· Salida de divisas que hacen los fondos    mutuos para  invertir capitulo. 28.

· Entrada y salida de divisas que hacen los fondos mutuos y fondos de inversión internacional.

         *órganos privados:

· Sociedades clasificadoras de riesgo.

· Auditores externos registrados en la SVS

· Bolsa de valores.

SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS.   DL 3.538

El DL 3.538 de  23-12-80 refundió el texto primitivo de la superintendencia de seguros, sociedades anónimas y bolsa de comercio.

Con este DL pasa a denominarse simplemente SVS.

Definición:

La SVS es una institución autónoma, con personalidad jurídica y patrimonio propio, que se relaciona con el gobierno a través del ministerio de hacienda y es fiscalizado por la contraloría solo en lo referente a la cuenta de sus entradas y salidas.

Su domicilio es la ciudad de santiago, sin perjuicio de las oficinas regionales que puede establecer el superintendente en otras ciudades del país.

Su patrimonio esta integrado por bienes que se transfieren en virtud del 

Dl 3.538, los fondos que anualmente destina al efecto la ley de presupuestos, los ingresos que percibe por los servicios que preste y los demás bienes que adquiera a cualquier titulo.

Organización de la SVS art. 7 y siguientes:

El jefe superior de la SVS es el superintendente de VyS. Es nombrado por el presidente de la republica (cargo de exclusiva confianza). Será subrogado en caso de vacancia por el intendente de valores y a falta de este por el intendente de seguros.

Sus funciones básicas son:

1. planificar, organizar, dirigir, controlar y coordinar el funcionamiento de la SVS.

2. velar por el cumplimiento de las normas aplicables a la SVS y adoptar las medidas necesarias para asegurar un eficiente funcionamiento.

3. establecer oficinas regionales cuando el buen funcionamiento del servicio lo exija.

4. ejecutar los actos y celebrar las convenciones necesarias para el cumplimiento de los fines de la SVS.

5. delegar atribuciones o facultades especificas en funcionarios de plantas directiva, profesional o técnica de la SVS.

6. aplicar las sanciones que señale el DL3.538 de conformidad al art.3º.

sin embargo la función principal del superintendente es la representación legal, judicial y extrajudicial de la SVS.

Hasta la dictacion de la ley 19.705 de 20-12-00 bajo la SVS existían 2 intendencias : de valores y de seguros.

Las funciones de ambas eran:

1. ejecutar las políticas fijadas para su area por el superintendente y cooperar a su determinación.

2. dirigir, coordinar y orientar todas las divisiones de su intendencia, en tareas de tipo operativo, normativo y de investigación.

3. velar por la oportuna y veraz información; y respeto de la fe publica con que debe operarse en el mercado o en el mercado de seguros y reaseguros según corresponda.

4. fiscalizar a las personas o entidades que operen en el mercado de valores o en el mercado asegurador según corresponda hasta su liquidación o cese de actividades.

Con la ley 19.705 el propio superintendente puede organizar su area , por lo tanto, ya no es necesario que existan 2 intendencias. No obstante ello la SVS sigue con la misma estructura anterior.

Ahora cada intendente tendrá las siguientes divisiones:

a. de estudios. Le corresponde:

· asesorar al intendente en el estudio y análisis de materias financieras y económicas.

· Participar en la determinación de la política de fiscalización.

· Elaborar las normas, instrucciones y circulares a impartirse a las personas o entes fiscalizados.

b. De control financiero. Le corresponde:

-velar por el cumplimiento de las normas y políticas sobre información y fiscalización de las S.A. y otros emisores de títulos de oferta publica o relativos al ámbito financiero y técnico del seguro y reaseguro y a la fiscalización de las entidades aseguradoras y reaseguradoras según corresponda.

c. De control de intermediarios. Le corresponde informar la autorización de existencia y el funcionamiento de las personas o entidades que componen el mercado de intermediación de títulos o valores, así mismo tendrá a su cargo la fiscalización y control de esas mismas personas o entidades.

A la intendencia de seguros le corresponde informar la autorización o inscripción, en su caso, el control y la fiscalización de todos los intermediarios de seguros y reaseguros, liquidadores, comisarios de averías peritos y demás auxiliares del comercio dl seguro.

Del superintendente dependen directamente 2 fiscalías: una de seguros y una de valores.

Cada fiscalía esta a cargo de un abogado con el titulo de fiscal de valores o seguros según corresponda.

Funciones de los fiscales:

a. estudiar, analizar y resolver todas las materias jurídicas que competan al area de valores o seguros según corresponda.

b. Participar en la elaboración de normas , instrucciones y circulares a impartirse a las personas o entes fiscalizados.

c. Colaborar en la determinación de las políticas de planificación, fiscalización o investigación y demás propios del area de valores o seguros según corresponda. 

Personas fiscalizadas por la SVS: art. 3

1. emisores o intermediarios de valores.

2. bolsas de valores y operaciones bursátiles.

3. asociaciones de agentes de valores y las operaciones sobre valores que estas realicen.

4. los fondos mutuos, de inversión de capital extranjero y las sociedades que los administren.

5. las sociedades anónimas abiertas registradas en la SVS y las cerradas que se rigen por la normativa de las abiertas.

6. las sociedades en comandita por acciones.

7. las compañías de seguro y reaseguro cualquiera sea su naturaleza y los negocios de esta.

8. cualquiera otra entidad o persona natural que la ley le encomiende, por ejemplo: auditores externos, empresas securitizadoras, sociedades clasificadoras de riesgo, abogados calificadores de poderes registrados en una lista que lleva la SVS, corredores de seguro, corredores de bolsa, etc.

Personas NO fiscalizadas por la SVS:

1. bancos e instituciones financieras.

2. sociedades anónimas cerradas (auditores externos o de cuentas).

3. AFP.

4. las entidades naturales o jurídicas que la ley exceptué expresamente.

Funciones de la SVS: Art. 4 DL

1. velar por el cumplimiento de las disposiciones de la LMV y de la reglamentación que corresponda , de acuerdo con las facultades que le confieren en su LOC y art. 2 LMV.

2. velar por el cumplimiento de la normativa legal, reglamentaria y estatutaria aplicable a los organismos fiscalizados por la SVS.

3.  Interpretar administrativamente, en materias de su competencia, las leyes, reglamentos y demás normas que rigen a las personas o entidades fiscalizadas.
    4. fijar normas, impartir instrucciones y dictar órdenes para su aplicación y cumplimiento. 

Si en el ejercicio de estas facultades de interpretación y aplicación se originaren contiendas de competencia con otras autoridades 

administrativas, ellas serán resueltas por la Corte Suprema.

    5.  Absolver las consultas y peticiones e investigar las denuncias o reclamos formulados por accionistas, inversionistas u otros legítimos interesados, en materia de su competencia, determinando los requisitos o condiciones previas que deban cumplir para entrar a conocer de ellas.

    6.  Requerir de las personas o entidades fiscalizadas que proporcionen, 

por las vías que la Superintendencia señale, veraz, suficiente y oportuna información al público sobre su situación jurídica, económica y financiera.

8.  Examinar todas las operaciones, bienes, libros, cuentas archivos y   documentos de los sujetos o actividades fiscalizados y requerir de ellos o de sus administradores, asesores o personal, los antecedentes y explicaciones que juzgue necesarios para su información. 

Podrá pedir la ejecución y presentación de balances y estados financieros en las fechas que estime convenientes, para comprobar la exactitud e inversión de los capitales y fondos. 

Igualmente, podrá solicitar la entrega de cualquier documento, libro o antecedente que sea necesario para fines de fiscalización, sin alterar el desenvolvimiento normal de las actividades del afectado. 

Salvo las excepciones autorizadas por la Superintendencia todos los libros, archivos y documentos de las entidades o personas fiscalizadas deben estar permanentemente disponibles para su examen en la sede principal de sus negocios.

    9.  Ordenar a las personas o entidades fiscalizadas que ella determine, 

 auditores externos, los que deberán informar sus balances generales y, en su caso, reemplazarán a los inspectores de cuentas y estarán investidos de sus mismas atribuciones y deberes. La Superintendencia podrá fijar los requisitos que aquellos y éstos deban reunir para el cumplimiento de su cometido, todo ello en relación con las características de dichas personas o entidades fiscalizadas. Etc.

Organismos auxiliares en la fiscalización:

a. Banco Central: por que regula la política monetaria y cambiaria a través de la regulación de entrada y salida de divisas por medio de inversiones depósitos y créditos regulados en el compendio de normas de cambio del banco central.

b. Otras entidades privadas:

1. bolsas de valores: por que tienen estatutos internos  que regulan el comportamiento de sus miembros y operaciones.

a partir del 96, están facultadas para suspender la transacción de una acción determinada cuando no exista información sobre ese titulo o su precio se dispara sin motivo.

2. auditores externos registrados en la SVS.

3. sociedades clasificadoras de riesgo: son sociedades de personas, entes privados, cuya función es asignar el grado de riesgo que tiene un determinado titulo o valor de oferta publica que se transa en el mercado.

Sirve para tener información confiable para una buena toma de decisión .

Artículo 71.- La Superintendencia llevará un Registro de Entidades Clasificadoras de Riesgo, en adelante el Registro para los efectos de este Título, y para inscribirse en él dichas entidades deberán cumplir con los requisitos que señala esta ley y las normas de carácter general que al respecto dicte la Superintendencia.

Las entidades clasificadoras de riesgo tendrán como exclusivo objeto clasificar los valores de oferta pública, pudiendo realizar, además, las actividades complementarias que autorice la Superintendencia, debiendo incluir en su nombre la expresión "Clasificadora de Riesgo".

Se reserva el uso de las expresiones "Clasificadora de Riesgo" u otras semejantes que impliquen la facultad de clasificar riesgo de valores de oferta pública, para las entidades que de conformidad a la presente ley puedan desempeñarse como tales. Lo anterior es sin perjuicio de lo dispuesto en el decreto ley N° 3.500, de 1980. 

Artículo 72.- Las entidades clasificadoras de riesgo que se inscriban en el Registro, deberán ser sociedades de personas. Sus socios, administradores, los miembros titulares y suplentes del Consejo de Clasificación, y las personas a quienes la sociedad les encomiende la dirección de una clasificación de riesgo determinada, deberán reunir los requisitos y estar sujetos a las obligaciones que se exigen en esta ley y en la norma de carácter general que se dicte para ser inscrito en el Registro. En las sociedades clasificadoras de riesgo el capital deberá pertenecer a lo menos en un 60% a los socios principales. Se entenderá por socios principales para los efectos de este título, aquellas personas naturales o jurídicas dl giro que individualmente sean dueñas de, a lo menos, el 5% de los derechos sociales.

Las entidades clasificadoras deberán comprobar ante la Superintendencia y mantener permanentemente, un patrimonio igual o superior al equivalente a 5.000 unidades de fomento.

Si el capital y reservas de la clasificadora se redujere de hecho a una cantidad inferior al mínimo, ésta estará obligada a completarlo dentro del plazo de 30 días. El incumplimiento a esta obligación constituirá causal suficiente para que la Superintendencia proceda a cancelar la inscripción de dicha clasificadora en el Registro de Entidades Clasificadoras de Riesgo. 
¿qué se clasifica?

Se clasifica el riesgo. Ahora , hay que distinguir entre la obligatoriedad de la clasificación en cuanto al registro de los títulos en la superintendencia y después de registrados.

Art. 8 bis. La inscripción de los valores a que se refieren las letras b) y c) del artículo 5 de esta ley requiere que conjuntamente con la solicitud de inscripción, el emisor presente dos clasificaciones de riesgo de los títulos a inscribir, realizadas de conformidad a las disposiciones del Título XIV.

Artículo 76.- Los emisores de valores de oferta pública que emitan títulos representativos de deuda, deberán contratar, a su costo, la clasificación continua e ininterrumpida de dichos valores con a lo menos dos clasificadoras de riesgo diferentes e independientes entre sí. Los emisores de valores de oferta pública que emitan acciones o cuotas de fondos de inversión podrán someter voluntariamente a clasificación tales valores.

Las entidades que proporcionen el servicio de clasificación deberán actualizar y hacer públicas sus clasificaciones en la forma y con la periodicidad que determine la Superintendencia.
a. títulos de deuda: básicamente bonos.

Hay que distinguir entre títulos de deuda de largo plazo y de corto plazo:

- de largo plazo: bonos. El art. 8 bis exige que conjuntamente en la solicitud de inscripción, el emisor presente 2 clasificaciones de riesgo de los títulos a inscribir.

De largo plazo significa que transcurre mas de un año entre la emisión nominal y el vencimiento, es decir,  se pagan a partir de un año.

- de corto plazo: significa que entre la emisión nominal y el vencimiento transcurre un plazo inferior a un año.

Corresponden básicamente a los efectos de comercio, y la ley señala respecto de ellos que requieren a lo menos una clasificación.

b. títulos accionarios: (clasificación facultativa).

Los emisores de valores de oferta publica que emitan acciones o cuotas de fondos de inversión podrán someter voluntariamente a clasificación tales valores.

Clasificación adicional de la superintendencia:

Artículo 77.- La Superintendencia podrá designar un clasificador de riesgo en un emisor de valores determinado a fin de que efectúe una clasificación de sus valores en forma adicional. La remuneración que corresponda por esta función será de cargo del emisor y gozará del privilegio establecido en el número 4 del artículo 2.472 del Código Civil.

Los emisores cuyos títulos sean clasificados en conformidad a lo establecido en el inciso anterior, podrán sustituir una clasificación de aquellas a que se encuentran obligados.
Criterios de clasificación:

El art. 88 distingue 3 grupos de títulos a clasificar:

1. bonos: los bonos son títulos de deuda que se transan en el mercado de valores.

su plazo de vencimiento es superior a un año contado desde la fecha de su emisión nominal y sirven básicamente para financiar proyectos de inversión a largo plazo. Excepcionalmente se usan para financiar proyectos de corto plazo cuando el emisor quiere diferir el pago para mas adelante.

Clasificación de los bonos (9 niveles):

Las categorías de clasificación de títulos de deuda de largo plazo serán las siguientes:

- Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se verá afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.

- Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.

- Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.

- Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.

- Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible d deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

- Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

- Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una capacidad de pago suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

- Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital, o requerimiento de quiebra en curso.

- Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee  información suficiente o no tiene información representativa para el período mínimo exigido para la clasificación, y además no existen garantías suficientes.

2. efectos de comercio:

Son las letras de cambio, pagares u otros títulos de crédito cuya fecha de vencimiento en inferior a un año contado desde la fecha de su emisión nominal.

Clasificación de los efectos de comercio:

Las categorías de clasificación de títulos de deuda de corto plazo serán las siguientes:

- Nivel 1(N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.(AAA)

- Nivel 2(N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. (A)

- Nivel 3(N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.(BBB)

- Nivel 4(N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados no reúne los requisitos para clasificar en los niveles N-2, N-2, N-3.

· Nivel 5(N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la clasificación, y además no existen garantías suficientes. (E).

3. acciones: art. 90.
No es obligatoria, pero las sociedades que voluntariamente, se encuentren clasificando sus títulos, sólo podrán suspender dichos procesos, una vez transcurrido seis meses contados desde que se informe por el emisor tal intención a la Superintendencia y al público en general, por medio de un aviso destacado que se publicará en el diario donde se efectúan las publicaciones de la sociedad.

Las acciones se clasifican en 3 niveles: art. 91

Los títulos accionarios se clasificarán en acciones de primera clase, de segunda clase o sin información suficiente, en atención a la solvencia del emisor, a las características de las acciones, a la información del emisor y sus valores y a otros factores que determinen  procedimientos de clasificación. Asimismo, las cuotas de fondos de inversión se clasificarán en cuotas de primera clase, de segunda clase o sin información suficiente, en atención a la política de inversión del fondo, la pérdida esperada por no pago de los créditos en que invierta, la calificación técnica de la sociedad administradora y a otros factores que determinen los procedimientos de clasificación.

Sin que se pueda alterar los criterios que se establezcan en conformidad a lo dispuesto en el inciso anterior, la Superintendencia, a solicitud de una entidad clasificadora, podrá autorizar la utilización de subcategorías de clasificación, las que, en todo caso, deberán quedar previamente inscritas en la Superintendencia. 

Valores o instrumentos.

Principales valores que se transan en el mercado. Hay que distinguir:

Instrumentos de renta fija y de renta variable.

INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE.

Son a aquellos que tienen una rentabilidad variable, incierta o indeterminada , que se determina de acuerdo al valor del activo al momento de su liquidación (realización) y de otras derechos aparejados al activo, lo que determinara que sea mas o menos rentable ejemplo: el derecho a dividendo en las acciones.

Principales valores de renta variable:

a) Las acciones.

1. acciones como titulo de valor. Presenta las siguientes características:

· son de emisión indefinida.

· Son nominativos y de igual valor.

· Son libremente transferible, sin embargo se puede limitar estableciendo preferencias pero no impedir su transferencia.

· No tienen garantía.

· son embargables.

· Se transan en bolsa.

2. acciones como titulo representativo de una parte alícuota del capital de una S.A..

3. acciones como titulo representativo de un conjunto de derechos (derecho a dividendos, a información, a voz, a voto, a la participación hecha la liquidación de la sociedad, derecho de opción y preferencia para suscribir acciones de pago)  y obligaciones (respetar los derechos de la sociedad y de los demás socios Art. 30 LSA).

b) las cuotas de fondos mutuos.

C) las cuotas de fondos de inversión.

Estos tres últimos valores se transan en el mercado nacional.

e) ADR american depositary receipt. (Acción de deposito americana).

Nacen de la internacionalización de las economías complementado con la desregulación de los mercados internos.

En los años 20 los inversores salieron atrasar su títulos , lo que se mantuvo  hasta los años 80.

En Chile la 1º emisión de ADR data de 1989 y la hizo la CCU.

Podemos definir los ADR como: un activo financiero negociable, emitido por un banco en EEUU, sobre acciones , bonos y otros instrumentos de oferta publica emitidos en Chile por una S.A. registrada en la SVS.

La circular 1.375 lo define como: certificado negociable emitido en EEUU, representativo de la titularidad de acciones emitidas en Chile por una S.A. registrada en la SVS.

Normativa aplicable en Chile:

El capitulo XIV del compendio de normas de cambio internacional del banco central. Esta normativa se aplica respecto del emisor en Chile de las acciones, para regular la entrada de divisas recibidas por su colocación en la bolsa de EEUU ( NYSE, AMEX, NASDAQ).

Lo que regula el compendio son básicamente 2 cosa:

1. respecto del emisor: las divisas que ingresen por la colocación de sus acciones en EEUU (ganancia).

2. regula el tratamiento de entrada y salida de divisas respecto de los tenedores de ADR mediante 2 operaciones in flow y flow back.

Importancia de los ADR: (para que se emiten)

1. para acceder a mercados mas grandes y líquidos, obteniendo de este modo mayores ganancias ya que en ellos se transan grandes volúmenes de inversión.

2. diversificar la cartera, es decir tener mas inversionistas, para mitigar riesgos en la economía (riesgo país).

3. para tener presencia en mercados internacionales y de esta forma adquirir una imagen.

4. para los inversionistas extranjeros es mas fácil adquirid ADR que comprar acciones en Chile. Por cada transferencia que se haga en EEUU de ADR no hay que hacer modificaciones en el registro de accionistas en Chile por que el banco depositario sigue siendo el titular de las acciones el que además se encarga de tener los dividendos y repartirlos.

Distinción entre ADR Y ADS:

Los ADS son los americana depositare zares.

Toda emisión de ADR  presupone la emisión acciones en Chile y el deposito de esas acciones en un banco de EEUU , que es depositario, el cual emite 2 títulos : ADR Y ADS.

Los ADS son títulos que representan las acciones emitidas en Chile. Cada ADS representa un determinado numero de acciones emitidas en Chile.

El ADR certifica cuantos ADS existen el banco depositario.

El ADS queda en poder del banco depositario y el que se transa es el ADS.

Proceso de emisión de ADR:

Intervinientes:

· Emisor.

· Banco depositario.

· Warrant.

· Underwriter.

· Banco central.

1. emisor: sociedad anónima abierta registrada en la SVS de Chile.

Estas acciones se trasforman en ADS y luego en ADR.

Son acciones de 1º emisión, acciones de pago. En la citación a junta de accionistas, como en la junta misma debe advertirse qué parte de las acciones van a ser colocadas en EEUU como ADR.

2. banco depositario: todo proceso de emisión y colocación de ADR en EEUU supone que todas las acciones estén depositadas en un banco en EEUU. Este banco emitirá los ADS Y ADR correspondientes. Su vinculación con el emisor es un contrato de deposito, pese a que tiene solo algunas de sus características, presenta las siguientes diferencias:

a) el banco depositario actúa como intermediario entre el emisor y los tenedores de ADR.

b) Este contrato de deposito por tanto será oponible a los inversionistas que compren los ADR, es decir, oponible a terceros tenedores.

c) El banco depositario (su principal cualidad), una vez suscrito el contrato y emitidas las acciones, pasa a mirarse como el dueño de estas acciones. Es el banco el que aparece como titular de las acciones, no aparecen los tenedores, y esto para evitar que cada vez que se transfiera un ADR se tenga que modificar el registro de accionistas en Chile.

El banco depositario debe llevar un registro diario de los tenedores de ADR el cual deberá estar a disposición del emisor en Chile, de la SVS y de los tenedores.

3. banco custodio o empresa de deposito de valores: ley 18.876.

Son agentes destinados por el banco depositario y que cumplen la función de custodiar las acciones de la emisora que origina los ADR.

Abarata los costos ya que evita el transporte directo de las acciones a EEUU, las cuales se quedan físicamente en Chile en el banco custodio, quien actúa como agente del banco depositario.

El banco custodio es dirigido por el banco depositario.

4. underwriter: contrato de underwriting.

Es el agente colocador de ADR en el mercado de EEUU. Aparte de actuar como agente colocador garantiza al emisor que al menos el 90% de la emisión de acciones se transformara en ADR y que serán efectivamente colocadas en el mercado norteamericano.

El contrato de underwriting se celebra entre el emisor y el underwriter (autorizado por el banco central) que normalmente es un banco de inversión norteamericano. Este ultimo cumple la función de agente colocador en el mercado de valores de EEUU . asesora en la colocación de ADR pero propiamente garantiza al emisor que al menos el 90% de la emisión de ADR  va a ser efectivamente colocada en el mercado norteamericano.

De modo que podemos decir que en general este contrato es entre una sociedad emisora comercial chilena y una entidad determinada underwriter (que puede ser una S.A.  abierta o un banco norteamericano), destinado a que este prefinancie la emisión de los valores del emisor en Chile  para su posterior colocación en el mercado norteamericana.

En la practica es el underwriter el que coloca las acciones y remesa las platas.

Modalidades del contrato de underwriting:

1. en firme: el underwriter adquiere para si los ADR y después los coloca en el mercado. Habitualmente ya tiene negociada su venta con los inversionista norteamericanos.

2. de intermediación: adelanta los fondos al emisor por vía de prestamos y una vez que se colocan se reembolsan.

3. con garantía de colocación: el underwriter solo sirve de asesor. De modo que la responsabilidad va desde adquirir de antemano a solo asesorar.

5. banco central: participa en la aplicación de la normativa y política cambiaria para la entrada y salida de flujos o divisas.

Operatividad del sistema:

La sociedad emisora emite las acciones. Luego el emisor celebra un contrato de underwriting por el cual se obliga a actuar como agente colocador o asesor, etc.

Paralelamente, se celebra el contrato con el banco depositario  que emite los ADR Y ADS . emitidos los ADR  el underwriter los coloca en las bolsas norteamericanas.

Terminado el proceso de colocación el underwriter remesa al emisor en Chile el producto de la colocación.

 







      colocación




Proceso de colocación de ADR  en EEUU: (3 etapas)

Persigue el registro en la SEC del emisor, de las acciones propiamente tales de los ADR y ADS.

Este registro en la sec se realiza a través de un documento que se denomina “declaración de registro”

El contenido de esta declaración es un documento denominado prospecto , este regula una serie de asuntos como la oferta y la venta propiamente tal de los títulos del mercado. Además contiene información del emisor y de sus estados financieros, estructura, si existen procesos pendientes, deudas, contingencias tributarias y administrativas, quienes son los underwriter que intervienes, etc.

Etapas:

1. etapa previa o de pre-registro.

 Aquí la declaración de registro aun no se ha presentado en la SEC . en esta etapa no se puede vender ni ofrecer vender, ni comprar u ofrecer comprar  ADR ya emitidos, pues aun no están registrados.

 El termino oferta ha sido interpretado en sentido y aplicado en una concepción amplia, por ejemplo: se prohíbe hacer publicidad escrita o audiovisual de la emisión; se prohíbe que los ejecutivos del emisor o del underwriter hagan conferencias de  prensa sobre la emisión; también se prohíbe hacer cualquier gestión que tienda a generar interés general en el mercado.

La única información que se puede publicar es información objetiva a cerca del emisor y de la colocación en cuanto al monto y fecha.

2. periodo de espera o de pre-vigencia.

Aquí la declaración de registro ya se hizo en la SEC pero no ha sido aprobada, por lo tanto, los underwriter pueden celebrar acuerdos entre si y , a la vez, celebrar o hacer ofertas verbales de compra de los ADR.

También pueden hacer ofertas escritas de compra siempre que las hagan a través de un documento llamado PROSPECTO PRELIMINAR . este es parecido al anterior pero carece de aquella información con la que todavía no se cuenta o no esta disponible, por ejemplo: gastos de operación, comisión del underwriter etc.

No pueden vender todavía los ADR salvo que sea una venta entre el emisor y el underwriter bajo la modalidad en firme.

En cuanto a la publicidad , no es tan estricta la prohibición, pues pueden publicarse las llamadas LAPIDAS que son los avisos en los diarios al publico en general que señalan que esta a disposición el prospecto preliminar.

3. etapa posterior o de post-vigencia:

la declaración de registro fue autorizada y la SEC la declaro efectiva, ya sea en forma expresa o tácita (esta ultima opera cuando la SEC no se pronuncia dentro del plazo de 20 días contados desde el ingreso de la declaración en el registro de la SEC).

Una vez declarada efectiva, pueden celebrarse todas las ventas, pero las ventas que se hagan por escrito deben ajustarse al prospecto.

Operaciones de canje:

In-flow: tengo acciones, las deposito en el banco depositario y le digo que emita ADR representativos del nº de acciones, por lo tanto ya no seré accionista sino tenedor de ADR por lo que habrá que modificar el registro de accionistas lo que hace directamente el banco depositario y el emisor.

Back-flow: el tenedor de ADR que ya los compro, los lleva al banco depositario y pide su inutilización y la entrega de sus acciones correspondientes.

En esta situación debe modificarse el registro de accionistas en Chile por que dejara de ser accionista el banco, pasando a serlo la persona. Esta persona pasara a ser un accionista del mercado local.

Para eso el banco central le garantiza de antemano el acceso al mercado cambiario formal (compuesto por bancos y casas de cambio).




INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA.

Son aquellos activos financieros con una rentabilidad fija o al menos predeterminada.

Tienen un interés filo o al menos predeterminado (tasa libor, tasa prime), y que llevan aparejada la promesa de pagar ese interés y de devolver el capital en el tiempo estipulado, devolución que puede ser parcializada.

Los principales instrumentos de renta fija son los bonos y las letras de crédito.

BONOS:

Son instrumentos representativos de deuda a largo plazo (mas de un año), emitidos principalmente por sociedades anónimas abiertas para financiar proyectos de inversión a largo plazo o de grandes recursos.

También pueden ser emitidas por otras entidades como los bancos y las sociedades financieras.

Se regulan en el titulo XVI de la LMV Art. 103 y siguientes y en la norma de carácter general nº 30 de la SVS.

Procedimiento de emisión y colocación:

Emisión: 

Art. 5. “La Superintendencia llevará un Registro de Valores, el cual   estará a disposición del público.

En el Registro de Valores se inscribirán:

a) Los emisores de valores de oferta pública;

b) Los valores que sean objeto de oferta pública;

c) Las acciones de las sociedades a que se refiere el inciso segundo

del artículo 1, y

d) Las acciones emitidas por sociedades que voluntariamente así lo

soliciten.”

De acuerdo al art. 5 en el registro de valores se inscribirán los emisores de valores de oferta publica y los valores que sean objeto de la oferta publica.

Art. 10. “Las entidades inscritas en el Registro de Valores quedarán sujetas a esta ley y a sus normas complementarias y deberán proporcionar a la Superintendencia y al público en general la misma información a que están obligadas las sociedades anónimas abierta y con la periodicidad, publicidad y en la forma que se exige a éstas.

Asimismo, y sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, las entidades comprendidas en él 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.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, con la aprobación de las tres cuartas partes de los directores en ejercicio podrá darse el carácter de reservado a ciertos hechos o antecedentes que se refieran a negociaciones aún pendientes que al conocerse puedan perjudicar el interés social. Tratándose de emisores no administrados por un directorio u otro órgano colegiado, la decisión de reserva debe ser tomada por todos los administradores.

Las decisiones y acuerdos a que se refiere el inciso anterior deberán ser comunicados a la Superintendencia al día siguiente hábil a su adopción.

Los que dolosa o culpablemente califiquen o concurran con su voto favorable a declarar como reservado un hecho o antecedente, de aquellos a que se refiere el inciso tercero de este artículo, responderán en la forma y términos establecidos en el artículo 55 de

esta ley.” (información continua y reservada).

Por su parte el Art. 10 LMV también señala que se requiere inscripción de la emisión de bonos, el emisor, etc.

Colocación:

Se transan en la bolsa y normalmente no se entrega el bono al momento de adquirirlo sino que los emisores entregan un titulo provisorio llamado CERTIFICADO DE ADQUISICIÓN PROVISIONAL y una vez suscrito se le entrega el bono definitivo.

Transferencia:

Los bonos se emiten al portador (por la entrega) o a la orden (por endoso). 

Plazo de vencimiento:

Superior a un año.

Art. 103 LMV 

“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 generales establecidas en la presente ley y a las especiales que se consignan en los artículos siguientes.

Sin embargo, los bancos y las sociedades financieras que operen en el país no quedarán sujetos a esta limitación y, si estuvieran autorizados para emitir bonos en conformidad a las normas que los rijan, los requisitos que este título establece se cumplirán ante la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.”

Intereses:

Es fijado libremente por el emisor, o también puede ser fijado por las normas que regulan la emisión de los distintos tipos de bonos.

Amortización:

Se amortizan con cupones. Cada cupón representa o comprende capital e intereses o solo intereses.

Normalmente el corte de cupón es semestral.

Si comprende capital e intereses, los cupones son iguales y se amortizan por partes iguales.

Si comprende solo intereses se amortizan igual, pero el ultimo representa solo el capital.

Liquidez:

Hay 2 posibilidades:

- Que se mantenga el bono hasta su total extinción: la liquidez va a ser parcelada en el tiempo por corte de cupones.

- Liquidarlo antes de su vencimiento: son líquidos de inmediato por que se transan en bolsa. El valor del bono en este caso es un proporción.

 de su valor par. El valor par es el valor que tiene hoy (día de la liquidación) el flujo de intereses que me va a generar ese titulo en el fututo, o sea una tasa de descuento calculada sobre inflación proyectada.

Garantías:

Art. 119 LMV 

“La emisión de bonos podrá hacerse con o sin garantía, pudiendo utilizarse en el primer caso cualquiera de las garantías generales o especiales establecidas por la ley.

Si la caución consistiera en prenda, la entrega de la cosa empeñada, cuando se requiera para la constitución de la garantía, se hará al representante de los tenedores de bonos o a quien éste designe.

En las escrituras e inscripciones de hipotecas o prendas no será necesario individualizar a los acreedores, bastando expresar el nombre del representante de los tenedores de bonos designado en la escritura de emisión y la indicación de la fecha y notario ante el cual ésta se otorgó, anotándose al margen de las inscripciones los reemplazos que se efectuarán.

Las citaciones y notificaciones que de acuerdo a la ley deben practicarse respecto de los acreedores hipotecarios o prendarios, se entenderán cumplidas al efectuarse al representante de los tenedores de bonos. A dicho representante corresponderá igualmente aceptar las modificaciones o sustituciones de las garantías constituidas o consentir en su alzamiento, previo cumplimiento de las normas establecidas en este título”.

El REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE BONOS tiene la representación judicial y extrajudicial de los tenedores de bonos y sus facultades y obligaciones están tratadas en los Art. 106 a 110 LMV.

Artículo 106.- El representante de los tenedores de bonos gozará de todas las facultades y deberes que se precisan en esta ley y sus normas complementarias, de las que le correspondan como mandatario y de las que se le otorguen e impongan en la escritura de emisión o por las juntas generales de tenedores de bonos. La función de este representante de los tenedores de bonos será remunerada con cargo exclusivo al emisor, según el monto y modalidades que se determinen en la escritura de emisión. Esta remuneración gozará de la preferencia establecida para la primera clase de créditos, regida por el artículo 2472 N° 1 del Código Civil.

El representante deberá actuar exclusivamente en el mejor interés de sus representados y responderá hasta de la culpa leve por el desempeño de sus funciones. Sin perjuicio de la responsabilidad administrativa y penal que pudiera serle imputable.

Cuando el representante actúe, judicial o extrajudicialmente, en cumplimiento del mandato y facultades que le otorgare la junta de tenedores de bonos, no requerirá acreditar esta circunstancia ante terceros presumiéndose de derecho la suficiencia de su actuación respecto de ellos, sin perjuicio del derecho de sus representados a hacer efectiva las responsabilidades correspondientes si excediera a sus atribuciones. 

Artículo 107.- Al representante de los tenedores de bonos le corresponderá el ejercicio de todas las acciones judiciales que competan a la defensa del interés común de sus representados, en especial, en las situaciones descritas en los incisos cuarto y quinto del artículo 120 del presente título, estando investido para ello de todas las facultades ordinarias que señala el artículo 7° del Código de Procedimiento Civil y de las especiales que le otorgue la junta de tenedores de bonos.

Si las actuaciones judiciales del representante no requirieran del acuerdo previo de una junta de tenedores de bonos ni en la escritura de emisión se consignare una norma diferente, se entenderá, para todos los efectos legales, que el mandato judicial incluye las facultades de ambos incisos del artículo 7° precitado. El representante indicado en este artículo, deberá actuar también judicialmente en defensa del interés individual de uno o más de los tenedores de bonos, cuando éstos así se lo solicitaran por escrito, si se produjera alguna de las situaciones descritas en el inciso tercero del artículo 120 ya citado. En este evento, el representante estará legalmente investido de las facultades ordinarias del mandato judicial ya referidas, y de las especiales que le confieran expresamente sus mandantes.

En las demandas y demás gestiones judiciales que entable o en que participe el representante en interés colectivo de los tenedores de bonos, incluidas las peticiones y actuaciones que pueda efectuar con ocasión de la quiebra del emisor o en convenios judiciales o extrajudiciales relacionados con ésta o con su eventual ocurrencia, deberá expresar la voluntad mayoritaria de sus representados pero no necesitará acreditar esta circunstancia, conforme a lo dispuesto en el artículo precedente.

En todas las actuaciones judiciales y extrajudiciales a que se refiere el inciso anterior, se considerará de pleno derecho que el representante actúa por una sola persona, ya sea como demandante, parte o interesado, cuyos derechos y obligaciones expresan el conjunto de los que corresponden a sus representados, bastando expresar en los instrumentos correspondientes la calidad en que participa, sin que deba individualizar a sus mandantes. No obstante lo anterior, para los quórum de constitución y de acuerdos de cualquier clase de reunión de que se trate, se considerará que dicho representante tiene el mismo número de votos o el porcentaje que le corresponda a cada uno de los tenedores de bonos de la emisión que representa. Ello deberá certificarse por un notario público, en vista del Registro de títulos de tenedores de bonos, si existiere, o de los títulos o certificados de depósito de los mismos.

Lo dispuesto en este artículo es siempre sin perjuicio de las acciones que los tenedores de bonos puedan ejercer individualmente, conforme se indica en el artículo 120 de este título. 

Artículo 108.- El representante de los tenedores de bonos podrá requerir al emisor o a sus auditores externos, los informes que sean necesarios para una adecuada protección de los intereses de sus representados, teniendo derecho a ser informado plena y documentalmente y en cualquier tiempo, por el gerente o el que haga sus veces, de todo lo relacionado con la marcha de la empresa. Este derecho deberá ser ejercido de manera de no afectar la gestión social. Asimismo, el representante podrá asistir sin derecho a voto a las juntas de accionistas del emisor, si aquél fuere una sociedad por acciones.

El representante deberá guardar estricta reserva de la información interna del emisor de que hubiera tomado conocimiento en conformidad a lo señalado en el inciso anterior, sin perjuicio del pleno ejercicio de las facultades con que cuenta para el cumplimiento de sus funciones. 

Artículo 109.- Además de lo expuesto en los artículos precedentes, el representante de los tenedores de bonos deberá:

a) Verificar el cumplimiento, por parte del emisor, de los términos, cláusulas y obligaciones del contrato de emisión, conforme a la información que éste le proporcione;

b) Informar de lo anterior a los tenedores, en la forma y periodicidad que la Superintendencia determine mediante una norma de carácter general;

c) Verificar, periódicamente, el uso de los fondos declarados por el emisor en la forma y conforme a los usos establecidos en el contrato de emisión.

d) Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los tenedores de bonos, de los correspondientes intereses, amortizaciones y reajuste de los bonos sorteados o vencidos. El representante no podrá rehusar pagar directamente a sus representados las obligaciones a que se refiere esta letra, según encargo que le hiciere el emisor luego de proveerlo suficientemente de fondos para cada oportunidad de pago. Esta función adicional deberá ser remunerada por el emisor en los términos que establezca la escritura.

El representante deberá siempre efectuar los pagos por intermedio de un banco o institución financiera, a menos que tuviera alguna de dichas calidades, eventualidad en que podrá pagar directamente.

e) Acordar con el emisor las reformas específicas al contrato de emisión que le hubiere autorizado la junta de tenedores de bonos, en materias de la competencia de ésta, y

f) Ejercer las demás funciones y atribuciones que establezca el contrato de emisión.

Los representantes de los tenedores de bonos son siempre removibles y sus mandatos revocables, sin expresión de causa, por la voluntad de la junta general de estos inversionistas. Sólo podrán renunciar a sus cargos ante una junta de tenedores de bonos.

La misma junta que conozca de la remoción y renovación de la aceptación de la renuncia, deberá elegir al reemplazante, quien podrá desempeñar su cargo desde que exprese su conformidad con esta función. No será necesario modificar la escritura de emisión para hacer constar esta sustitución, pero ella deberá ser informada al Registro de Valores y al emisor, al día siguiente hábil de haberse efectuado. 

Artículo 110.- El emisor deberá entregar al representante de los tenedores de bonos la información pública que proporcione a la Superintendencia encargada de su fiscalización, en la misma forma y oportunidad con que la entrega a ésta.

El emisor también deberá informar al representante, tan pronto como el hecho se produzca o llegue a su conocimiento, de toda circunstancia que implique el incumplimiento de las condiciones del contrato de emisión. 

¿quiénes pueden ser representantes?:

los bancos, las sociedades financieras y la entidades que la SVS autorice mediante normas de carácter general.

Artículo 115.- Sólo podrán ser representantes de los tenedores de bonos y administradores extraordinarios, los bancos, las sociedades financieras y las demás personas que autorice la Superintendencia por medio de una norma de carácter general. Ellos deberán acreditar y mantener permanentemente un patrimonio mínimo equivalente a 5.000 unidades de fomento.

Las funciones de los administradores extraordinarios y las de los representantes de los tenedores de bonos son indelegables sin que valga ninguna estipulación en contrario para suprimirlas, limitarlas o modificarlas. Sin embargo, podrán conferir poderes especiales a terceros con los fines y facultades que expresamente determinen.

Si un representante de tenedores de bonos o un administrador extraordinario dejara de cumplir con uno o más de los requisitos que la presente ley o sus normas complementarias les imponen, la Superintendencia podrá limitar o suspender sus actividades. 
Otros intervinientes:

· ADMINISTRADOR  EXTRAORDINARIO DE LOS RECURSOS Y ENCARGADO DE LA CURTODIA DE LOS RECURSOS. 

En el caso que la finalidad de la emisión de bonos fuere la de financiar nuevos proyectos de inversión del emisor, de un monto superior al 40% del valor total de su activo (fijo o circulante), individual existente antes de la emisión y que exijan la aplicación en etapas sucesivas de los recursos captados, durante un período superior a un año, se nombrará adicionalmente en la escritura de emisión un administrador extraordinario de dichos recursos y un encargado de la custodia de los mismos.

Dicho administrador extraordinario, cuya remuneración será de cargo del emisor recibirá, por cuenta de éste, el dinero obtenido por la colocación de los bonos y lo deberá poner oportuna y periódicamente a disposición de la administración de aquél, en la medida que ésta cumpla con los requisitos de avance de obras, aportes de capital propio u otros requisitos técnicos o financieros establecidos en el contrato de emisión.(que normalmente es un banco o una institución financiera).(art. 112 inc. 1º y 2º LMV)
· Art. 112 inc. 3º LMV:

Cuando el cumplimiento de los requisitos a que se refiere el inciso anterior requiera de una comprobación técnica, ésta será certificada por los PERITOS calificados designados en la escritura de emisión o elegidos en su reemplazo, los que deberán ser independientes del emisor y remunerados por éste y cuyo dictamen será obligatorio para el administrador extraordinario.
· JUNTAS DE TENEDORES DE BONOS:

Art. 122 LMV (habrá tantas juntas como emisiones)

Artículo 122.- Las juntas de tenedores serán convocadas por el representante de dichos tenedores.

El representante deberá convocar a una junta:

1) Cuando así lo justifique el interés de los tenedores, a juicio exclusivo del representante;

2) Cuando así lo solicite el emisor;

3) Cuando así lo soliciten tenedores que reúnan, a lo menos, el 20% del valor nominal de los bonos en circulación de la respectiva emisión;

4) Cuando así lo requiera la Superintendencia respectiva, con respecto a los emisores sometidos a su control, sin perjuicio de la facultad de convocarla directamente en cualquier tiempo.

La Superintendencia respectiva practicará la citación si el representante no la hiciere en cualquiera de los casos señalados en el inciso anterior, en vista de la solicitud firmada por el emisor o los tenedores, según el caso.

Todas las citaciones efectuadas por la Superintendencia se realizarán con cargo al emisor. 

Artículo 123.- La junta se convocará por medio de un aviso destacado publicado, a lo menos, por tres veces en días distintos en el diario de circulación nacional que se determine a tal efecto en la escritura de emisión, publicación que deberá efectuarse dentro de los veinte días anteriores al señalado para la reunión y el primer aviso no podrá publicarse con menos de quince días de anticipación a la junta.

En caso de suspensión o de desaparición de la circulación del diario designado, las publicaciones se efectuarán en el Diario Oficial. 
Principales tipos de bonos:

1. convertibles: dan la opción al tenedor del bono de canjearlo (para convertirlos en capital), por acciones ordinarias o privilegiadas de una misma sociedad.

Artículo 121.- Una sociedad anónima emisora de bonos podrá conceder a los tenedores opción colectiva para canjearlos por acciones ordinarias o privilegiadas de la misma sociedad, de acuerdo a las condiciones establecidas en el contrato de emisión y a las disposiciones legales vigentes.

2. subordinados: implica que tienen incorporada una jerarquía respecto de otros bonos emitidos por la misma sociedad en cuanto al momento en que se va a pagar ese  bono cuando la sociedad este con problemas de insolvencia.

De manera que exige 2 o mas emisiones de un mismo emisor.

Se clasifican en bonos senior y bonos junior. En caso de insolvencia de la sociedad los bonos junior se pagan una vez que se han pagado los bonos senior.

Art. 55 LGB “Los bancos podrán emitir bonos subordinados que, en caso de concurso de acreedores, se pagarán después de que sean cubiertos los créditos de los valistas.
Los bonos serán emitidos a un plazo promedio no inferior a cinco años y no admitirán prepago. Estos bonos no podrán ser adquiridos por una empresa fiscalizada por la Superintendencia, ni por sociedades filiales o coligadas de esa empresa.
Cuando el directorio del banco deba presentar convenio a sus acreedores y éste sea aprobado, los bonos subordinados que el banco adeude, estén o no vencidos, serán capitalizados por el solo ministerio de la ley hasta concurrencia de lo necesario para que la proporción entre el patrimonio efectivo y los activos ponderados por riesgo no sea inferior al 12%. La transformación en acciones se efectuará en la forma que establece el artículo 127.
Regirá en lo demás lo dispuesto en la ley Número 18.045, sobre Mercado de Valores”.

3. Sin cupón o cupón cero: se pagan en una sola cuota al final del vencimiento (se paga capital e intereses).

Dentro de ellos están los bonos de descuento que tienen una amortización periódica de los intereses por lo que la ultima cuota será de capital.

4. bonos leasing: son los que emiten las empresas inmobiliarias que entregan un inmueble en arriendo con opción de compra. Los emiten para financiar su propia operación. Art. 17 y 18 de la ley nº 19.281.

5. bonos rescatables: son aquellos donde el emisor se reserva la facultad para retirar de circulación los bonos. Existen 2 modalidades:

- con premio: se estipula en el contrato de emisión que el emisor va a recompensar a aquellos tenedores de bonos que hayan sido sorteados. El premio es un beneficio que se establece en el contrato de emisión.

El rescate puede ser total o parcial, en el sentido de que se puede reservar la facultad de rescatarlos todos o algunos.

De modo que si es total no requiere sorteo. Si es parcial el sorteo es ante notario público y se publica en un diario de circulación nacional.

- sin premio: en el contrato de emisión se establece que va a poder retirar la emisión sin ninguna recompensa.

6. bonos bancarios: son aquellos que emiten los bancos o instituciones financieras con la finalidad de:

· financiar la renegociación de las deudas de sus clientes.

· Financiar las operaciones propias del banco.

Estos bonos pueden emitirse al portador o a la orden y se diferencian de los bonos en general en el hecho de que tienen que inscribirse en el registro que lleva la SBIF.

Son transables en la bolsa de valores a su valor par por lo que tienen una liquidez inmediata.

Art. 69 nº 2 LGB

Los bancos podrán efectuar las siguientes operaciones:

2) Emitir bonos o debentures sin garantía especial.
Art. 115 inc. 2º letra b

Las sociedades financieras podrán efectuar especialmente las siguientes operaciones:
b) emitir bonos o debentures en conformidad a la ley respectiva, sin garantía
LETRAS DE CRÉDITO HIPOTECARIO:

Art. 91 y siguientes LGB. Y capitulo III letra b del compendio.

Son instrumentos financieros emitidos por un banco o institución financiera, transados en el mercado, en cuya virtud el emisor se obliga a servir el pago de la deuda (pagar la deuda que el emite), resguardando su patrimonio con una hipoteca constituida sobre el bien raíz adquirido por el beneficiario.

Intervinientes:

1. banco o institución financiera: emisor que en esta ocasión actúa como intermediario.

2.  inversionista: compra o adquiere las letras , siempre que se transen en el mercado.

3. beneficiario: él contrata el crédito y constituye la hipoteca a favor del banco (deudor del banco).

Finalidades:

- Adquisición, construcción o ampliación de vivienda. Se llaman en este caso letras de crédito para la vivienda o simplemente letras de crédito.

- para financiar proyectos de inversión. Se llaman letras de crédito para fines generales.

Emisión:

Se registran materialmente en un registro que lleva el emisor y se cortan  materialmente del registro y este queda con el talonario en poder del banco y además , se inscribe la emisión en el registro que lleva la SBIF según el art. 94 LGB las letras de crédito se emiten en series homogéneas, es decir, pertenecerán a una misma serie, que devenguen un mismo interés, que tengan igual amortización y hayan sido emitidas en idénticas moneda  o unidad de medida. Siempre se emiten en U.F o IVP (índice valor promedio).

Monto de emisión:

No puede superar la cuantía de las garantías hipotecarias constituidas a favor del banco.

Art. 94. Las letras de crédito se emitirán formando series. Pertenecerán a una serie las que devenguen un mismo interés, tengan igual amortización y hayan sido emitidas en idéntica moneda.
Las letras de crédito que emitan los bancos podrán ser reajustables o no y podrán emitirse nominativas o al portador. Si se emitieren nominativas, su transferencia se efectuará mediante traspaso del título, firmado por el cedente y el cesionario, inscrito en un registro especial que deberá llevar el banco para este efecto. El tipo y corte de las letras será determinado por la institución emisora.


Art. 96. Los bancos no podrán emitir letras de crédito sino por la cantidad a que ascendieren las respectivas obligaciones hipotecarias constituidas a su favor.
Las letras de crédito que emitan se anotarán en un registro que llevará cada institución emisora, sujetándose al efecto a las normas que dicte la Superintendencia. Este organismo podrá tomar a su cargo, en cualquier momento, el trámite de registro cuando detectare deficiencias o irregularidades en él por parte de alguna entidad emisora, todo ello sin perjuicio de las sanciones que correspondan en conformidad a las normas generales. De la resolución de la Superintendencia podrá reclamarse en la forma y plazo dispuesto en el artículo 22.

Transferencia:

Se emiten NOMINATIVOS (por endoso, el cual será firmado por cedente y cesionario o endosante y endosatario; y deberá ser inscrito en un registro especial que deberá llevar para este efecto el emisor) o AL PORTADOR (por la simple entrega del titulo).

Intereses:

Lo determina libremente el emisor.

Vigencia o plazo de emisión:
No puede ser inferior a un año. Art. 3 capitulo II letra A nº 1  del compendio.

Reajustabilidad:

Automáticamente según la unidad de cambio (U.F o IVP).

Fecha de emisión:

Art. 3 inc. 8º capitulo II letra A nº 1  del compendio.
No es la fecha de emisión material. Todas las letras de crédito llevan una fecha de referencia para calcular desde cuando comienza a computarse el interés por el banco. Esa es la fecha de emisión nominal. Esa fecha es el día 1º del mes en que se efectúa la emisión material.

Ahora, tratándose de letras de crédito para la vivienda siempre tienen como fecha de emisión nominal el día 1º de enero del año en que se emitieron.

Amortización:

Hay dos tipos de amortización: ordinaria (directa e indirecta) y extraordinaria.

Ordinaria directa: es la mas común. Aquellas en que periódicamente el emisor paga parte del capital y los intereses convenidos, cuyos valores se expresan en el respectivo cupón.

Ordinaria indirecta: no se aplica respecto de las letras para la vivienda. Es aquella que se efectúa mediante compra o remate de letras o por sorteo a la par, hasta por un valor nominal igual al fondo de amortización correspondiente al periodo respectivo. Art. 97 LGB.

este fondo esta compuesto por las provisiones que hace el banco en la medida que su cliente va pagando. de modo que el banco compra remata o sortea las letras en el mercado hasta por lo que lleva acumulado.

Art. 97.LGB  El banco pagará en las épocas fijadas la parte del capital y los intereses convenidos. Tratándose de letras de crédito de amortización indirecta, el pago de los intereses se efectuará en las épocas señaladas y la amortización se hará por compra, rescate o sorteo a la par, según lo estime conveniente, de letras por un valor nominal igual al fondo de amortización correspondiente al periodo respectivo.

En caso de sorteo, las letras que hayan de amortizarse en cada período, se determinara a la suerte en el periodo anterior.

Todo sorteo o incineración de letras de crédito deberá ser realizado ante notario.
Tratándose de letras de crédito sorteadas, los bancos no podrán negarse al pago del capital de ellas ni al de sus reajustes o intereses ni se admitirá para su pago oposición de tercero, a no ser que tratándose de letras nominativas se alegare por éste pérdida de la misma letra, cuya amortización o interese se cobraren.

Toda letra sorteada deja de ganar reajustes e intereses desde el día señalado para su amortización.

Art. 98.LGB. La amortización de las letras de crédito podrá hacerse en forma ordinaria, ya sea directa o indirectamente, o en forma extraordinaria.
Se entiende por amortización ordinaria directa aquella en que periódicamente el emisor paga parte del capital y de los intereses convenidos, cuyos valores se expresan en el respectivo cupón.
La amortización ordinaria indirecta es aquella que se efectúa mediante compra o rescate de letras o por sorteo a la par, hasta por un valor nominal igual al fondo de amortización correspondiente al período respectivo.
La amortización extraordinaria consiste en la aplicación que el banco emisor debe hacer del pago anticipado en dinero que el deudor ha efectuado del todo o parte de su deuda, retirando de la circulación por compra, rescate o sorteo a la par, letras de crédito por igual valor. La amortización extraordinaria se produce también cuando el deudor paga anticipadamente el todo o parte de su deuda mediante la entrega de letras de crédito. Estas letras serán recibidas al valor que represente el título, descontadas las amortizaciones parciales de él, o bien, si se tratare de letras cuyos cupones comprendan sólo el pago de intereses, serán recibidas a la par.
Liquidez:

Puede ser inmediata si se liquidan en el mercado (a través de un mandato al banco).

Si es amortización ordinaria directa va a ser una liquidez proporcional periódica por cupones.

Si es amortización ordinaria indirecta ya la liquidez es periódica pero no proporcional, ya que depende del sorteo.

SISTEMA DE CONTROL DEL MERCADO DE VALORES.

GRUPO EMPRESARIAL:

Artículo 96 LMV.- Grupo empresarial es el conjunto de entidades que presentan vínculos de tal naturaleza en su propiedad, administración o responsabilidad crediticia, que hacen presumir que la actuación económica y financiera de sus integrantes está guiada por los intereses comunes del grupo o subordinada a éstos, o que existen riesgos financieros comunes en los créditos que se les otorgan o en la adquisición de valores que emiten.

Forman parte de un mismo grupo empresarial:

a) Una sociedad y su controlador;

b) Todas las sociedades que tienen un controlador común, y este último, y

c) Toda entidad que determine la Superintendencia considerando la concurrencia de una o más de las siguientes circunstancias:

1. Que un porcentaje significativo del activo de la sociedad está comprometido en el grupo empresarial, ya sea en la forma de inversión en valores, derechos en sociedades, acreencias o garantías;

2. Que la sociedad tiene un significativo nivel de endeudamiento y que el grupo empresarial tiene importante participación como acreedor o garante de dicha deuda;

3. Que la sociedad sea miembro de un controlador de algunas de las entidades mencionadas en las letras a) o b), cuando este controlador corresponda a un grupo de personas y existan razones fundadas en lo dispuesto en el inciso primero para incluirla en el grupo empresarial, y

4. Que la sociedad sea controlada por uno o más miembros del controlador de alguna de las entidades del grupo empresarial, si dicho controlador está compuesto por más de una persona, y existan razones fundadas en lo dispuesto en el inciso primero para incluirla en el grupo empresarial”. 

De modo que se trata de:

- Dos o mas entidades.

- Que presentan vínculos en su propiedad, administración o responsabilidad crediticia (normalmente son avales y codeudores entre si). Lo que importa un riesgo para el mercado.

- Esta relación hace presumir que no hay una voluntad corporativa sino supracorporativa que guía el accionar de cada una de estas empresas.

- Que las políticas económicas y financieras son las mismas.

- Existen riesgos financieros y crediticios comunes en lo créditos que se les otorguen o en la adquisición de valores que emiten.

CONTROLADORES: ART. 97 LMV.

Artículo 97.- Es controlador de una sociedad toda persona o grupo de personas con acuerdo de actuación conjunta que, directamente o a través de otras personas naturales o jurídicas, participa en su propiedad y tiene poder para realizar alguna de las siguientes actuaciones:

a) Asegurar la mayoría de votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoría de los directores tratándose de sociedades anónimas, o asegurar la mayoría de votos en las asambleas o reuniones de sus miembros y designar al administrador o representante legal o a la mayoría de ellos, en otro tipo de sociedades, o

b) Influir decisivamente en la administración de la sociedad.

Cuando un grupo de personas tiene acuerdo de actuación conjunta para ejercer alguno de los poderes señalados en las letras anteriores, cada una de ellas se denominará miembro del controlador.

En las sociedades en comandita por acciones se entenderá que es controlador el socio gestor. 

FORMAS DE EJERCER EL CONTROL.

1. SEGÚN EL MEDIO PARA EJERCERLO:

· por vía de capital.

· Mediante la mayoría de votos en las juntas de accionistas.

· Por administración. Art. 99 LMV .

Se entenderá que influye decisivamente en la administración o en la gestión de una sociedad toda persona, o grupo de personas con acuerdo de actuación conjunta, que, directamente o a través de otras personas naturales o jurídicas, controla al menos un 25% del capital con derecho a voto de la sociedad, o del capital de ella si no se tratare de una sociedad por acciones, con las siguientes excepciones:

a) Que exista otra persona, u otro grupo de personas con acuerdo de actuación conjunta, que controle, directamente o a través de otras personas naturales o jurídicas, un porcentaje igual o mayor;

b) Que no controle directamente o a través de otras personas naturales o jurídicas más del 40% del capital con derecho a voto de la sociedad, o del capital de ella si no se tratare de una sociedad por acciones, y que simultáneamente el porcentaje controlado sea inferior a la suma de las participaciones de los demás socios o accionistas con más de un 5% de dicho capital. Para determinar el porcentaje en que participen dichos socios o accionistas, se deberá sumar el que posean por sí solos con el de aquellos con quienes tengan acuerdo de actuación conjunta;

c) Cuando así lo determine la Superintendencia en consideración de la distribución y dispersión de la propiedad de la sociedad. 

2. SEGÚN QUIEN EJERCE EL CONTROL:

· Puede detentarlo una sola persona.

· Pueden detentarlo 2 o mas personas:


con acuerdo de actuación conjunta.

· Puede ejercerlo directamente o a través de personas relacionadas.

3. Mediante  OPA.

ACUERDO DE ACTUACIÓN CONJUNTA.

Art. 98 LMV (presunción).

“Acuerdo de actuación conjunta es la convención entre dos o más personas que participan simultáneamente en la propiedad de una sociedad, directamente o a través de otras personas naturales o jurídicas controladas, mediante la cual se comprometen a participar con idéntico interés en la gestión de la sociedad u obtener el control de la misma. Se presumirá que existe tal acuerdo entre las siguientes personas: entre representantes y representados, entre una persona y su cónyuge o sus parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad, entre entidades pertenecientes a un mismo grupo empresarial, y entre una sociedad y su controlador o cada uno de sus miembros. La Superintendencia podrá calificar si entre dos o más personas existe acuerdo de actuación conjunta considerando entre otras circunstancias, el número de empresas en cuya propiedad participan simultáneamente, la frecuencia de votación coincidente en la elección de directores o designación de administradores y en los acuerdos de las juntas extraordinarias de accionistas.
Si en una sociedad hubiere como socios o accionistas, personas jurídicas extranjeras de cuya propiedad no haya información suficiente, se presumirá que tienen acuerdo de actuación conjunta con el otro socio o accionista, o grupo de ellos con acuerdo de actuación conjunta, que tenga la mayor participación en la propiedad de la sociedad”.

No es una sociedad por que no cumple los requisitos.

No es un pacto de accionistas.

La superintendencia podrá calificar si entre estas 2 o mas personas existe acuerdo de actuación conjunta considerando, entre otras circunstancias el numero de empresas en cuya propiedad participan simultáneamente, la presencia de votación coincidente en la elección de directores o designación de administradores y en los acuerdos de las juntas extraordinarias de accionistas.

PERSONAS RELACIONADAS: ART 100LMV.

La ley no las define pero las enumera:

a) Las entidades del grupo empresarial al que pertenece la sociedad;

b) Las personas jurídicas que tengan, respecto de la sociedad, la calidad de matriz, coligante, filial o coligada, en conformidad a las definiciones contenidas en la ley N° 18.046;

c) Quienes sean directores, gerentes, administradores o liquidadores de la sociedad, y sus cónyuges o sus parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad, y

d) Toda persona que, por sí sola o con otras con que tenga acuerdo de actuación conjunta, pueda designar al menos un miembro de la administración de la sociedad o controle un 10% o más del capital o del capital con derecho a voto si se tratare de una sociedad por acciones.

La Superintendencia podrá establecer mediante norma de carácter general, que es relacionada a una sociedad toda persona natural o jurídica que por relaciones patrimoniales, de administración, de parentesco, de responsabilidad o de subordinación, haga presumir que:

1.- Por sí sola, o con otras con quienes tenga acuerdo de actuación conjunta, tiene poder de voto suficiente para influir en la gestión de la sociedad;

2.- Sus negocios con la sociedad originan conflictos de interés;

3.- Su gestión es influenciada por la sociedad, si se trata de una persona jurídica, o

4.- Si por su cargo o posición está en situación de disponer de información de la sociedad y de sus negocios, que no haya sido divulgada públicamente al mercado, y que sea capaz de influir en la cotización de los valores de la sociedad.

No se considerará relacionada a la sociedad una persona por el sólo hecho de participar hasta en un 5% del capital o 5% del capital con derecho a voto si se tratare de una sociedad por acciones, o si sólo es empleado no directivo de esa sociedad”.

Por otra parte  el art. 101  de la LMV al igual que el art. 86 establece que

Artículo 101.- Las entidades fiscalizadas por la Superintendencia proporcionarán a ésta y al público información acerca de las operaciones con sus personas relacionadas.

Las sociedades anónimas que tengan inscritas sus acciones en el Registro de Valores informarán a la Superintendencia y a las bolsas de valores las transacciones de sus acciones que efectúen sus personas relacionadas.

La Superintendencia determinará la forma, contenido y periodicidad de la información requerida en los incisos precedentes. 

Artículo 102.- Para los fines del presente Título, la Superintendencia impartirá las instrucciones necesarias y tendrá amplias facultades para requerir la información conducente a determinar los vínculos señalados en los artículos anteriores, y la necesaria para establecer si una entidad pertenece o no a un grupo empresarial. A su vez, podrá solicitar mayores antecedentes de todas aquellas entidades cuya información sea necesaria para determinar la situación financiera de las sociedades bajo su fiscalización.

Toda entidad perteneciente al mismo grupo empresarial de una sociedad fiscalizada por la Superintendencia que efectúe operaciones comerciales significativas con ella, deberá informar a dicha sociedad que ambas tienen un controlador común.

Asimismo, para el sólo efecto del cumplimiento de lo dispuesto en los artículos 101 de esta ley, y 89 de la ley N° 18.046, las entidades fiscalizadas por la Superintendencia podrán requerir de sus accionistas o socios que identifiquen si corresponden a personas relacionadas y qué tipo de relación tienen, y ellos estarán obligados a proporcionar dicha información. 
INFORMACION AL MERCADO DE VELORES:

De la información en la obtención de control
Art. 54. LMV (y siguientes) Cuando una o más personas directamente o a través de una sociedad filial o coligada pretendan obtener el control de una sociedad, sometida a la fiscalización de la Superintendencia, deberán informar previamente tal propósito al público en general. En dicha información se indicará a lo menos el precio y condiciones de la negociación a efectuarse, cualquiera sea la forma de adquisición de las acciones comprendiéndose incluso la que pudiese realizarse por suscripciones directas o transacciones privadas.

Para los fines señalados en el inciso precedente se enviará comunicación escrita a la Superintendencia y a las bolsas de valores y, cumplido lo anterior, se publicará un aviso destacado en un diario de circulación nacional.

La adquisición de acciones sólo podrá perfeccionarse transcurridos 5 días hábiles desde la fecha en que se publique el aviso a que se refiere el inciso anterior
Es necesario informar para de terminar quienes son los grupos de control y las operaciones que realizan.

La información le interesa a los accionistas, al mercado, a la SVS y a los inversionistas, quienes deberán informar sobre el interés de controlar una sociedad.

El sujeto pasivo de esta obligación es toda persona que directa o indirectamente pretenda tomar el control de una S.A. que haga oferta publica de sus acciones cualquiera que sea la forma de adquisición de las acciones, comprende incluso la que pudiese realizarse por suscripciones directas o transacciones privadas, deberá previamente informal tal hecho a al publico en general.

Para esto efectos se enviara una comunicación escrita en tal sentido a:

-la sociedad anónima que se pretende controlar.

-Las sociedades que sean controladoras y controladas por la sociedad cuyo control se pretende obtener..

-La SVS.

-Las bolsas donde se transen los valores de la sociedad objetivo.

Con igual objeto se publicara un aviso destacado en 2 diarios de circulación nacional.

La comunicación y la publicación antes mencionadas deberán efectuarse, a lo menos con 10 días hábiles de anticipación a la fecha en que se pretenda perfeccionar los actos que permitan obtener el control de la S.A. y en todo caso, tan pronto se hayan iniciado negociaciones tendientes a lograr su control mediante la entrega de información y documentación de esa sociedad (aun cuando la operación no llegue a realizarse).

El contenido de la comunicación y publicación anteriores será determinado por la SVS, mediante instrucciones de general aplicación y contendrá al  menos el precio, el precio y demás condiciones esenciales de la negociación a efectuarse.

La SVS en la norma de carácter general 104  da las pautas de lo que tiene que incluirse en esta comunicación:

a) la forma en que se va a tomar el control ejemplo: si va a adquirir las acciones de la controladora, o mediante una fusión, etc.

b) Planes de negocios que se tanga para la sociedad que se va a controlar ejemplo : la quiere para cerrarlas.

c) Identificar la persona que va a tomar el control e indicar si tiene o no acciones en Chile, quienes son sus administradores, etc.

Sanción:

La omisión de información no invalidara la operación, pero otorgara a los accionistas y a los terceros interesados el derecho de exigir indemnización por los perjuicios ocasionados y demás sanciones administrativas que correspondan.

Asimismo, las operaciones que permitan obtener el control que no cumplan con las normas de esta titulo, podrán ser consideradas, en su conjunto, como un operación irregular para los efectos de lo dispuesto en el art. 29  de DL 3.538 DE 1980 (LOC de la SVS):

Art. 29. No obstante lo expresado en los artículos 27 y 28 al aplicar una multa la Superintendencia, a su elección, podrá fijar su monto de acuerdo a los límites en ellos establecidos o hasta en un 30% del valor de la emisión u operación irregular. 

Para los efectos de los artículos precitados se entenderá que hay reiteración cuando se cometan dos o más infracciones entre las cuales no medie un período superior a doce meses.

Por otra parte el Art. 54 A dispone: dentro de 2 días hábiles siguientes a la fecha en que se perfeccionan los actos o contratos mediante los cuales se obtenga el control de una sociedad que haga oferta pública de sus acciones deberá publicarse una aviso en el mismo diario en que se haya efectuado la publicación anterior que de cuenta de ello y enviarse una comunicación en tal sentido a las personas ya vistas.

Finalmente el Art. 54 B dispone: si se pretendiere obtener el control a través de una OPA serán aplicables exclusivamente las normas que lo regulan.

Oferta publica de adquisición de acciones.

La ultima forma de control es a través de una OPA.

Titulo XXV.

Aquí no se aplican las normas de información vistas.

Art. 198 LMV.

Es aquella que se formula para adquirir acciones de S.A. que hagan oferta publica de sus acciones o valores convertibles en ellas que por cualquier medio ofrezcan a los accionistas de aquellas adquirir sus títulos en condiciones que permitan alcanzar un cierto porcentaje de la sociedad en un plazo determinado.

1. es una oferta publica de adquisición de acciones o valores convertibles en ellas (bonos).

2. debe hacer oferta publica de los valores.

3. intención de adquirir un cierto porcentaje.

4. tiene una duración determinada. No puede ser de menos de 20 días ni mas de 30 días, salvo que sea una sociedad que en sus registros de accionistas tenga depositarios ya que en ese caso es de 30 días (art. 205).

5. es un plazo prorrogable, mínimo 5 días y máximo 15 y se debe publicar la prorroga en 2 diarios de circulación nacional antes que venza el termino original de entre 20 y 30 días.le oferente podra hacer la oferta por acciones de SA que hagan oferta publica de sus acciones por valores convertibles en ellas o ambas. En todo caso, la oferta por unos no obliga a formular oferta por los otros.

Las disposiciones de este titulo XXV se aplican tanto a las ofertas que se formulen voluntariamente como a aquellas que deban realizarse conforme a la ley.

Al respecto el art. 199 dispone: deberán someterse al procedimiento de oferta publica contemplado en este titulo las siguientes adquisiciones de acciones, directas o indirectas, de una o mas series, emitidas por una sociedad que haga oferta pública de las mismas:

a) siempre que se quiera tomar el control de una sociedad salvo el caso de actuación conjunta o persona relacionada.

b) Cuando un accionista adquiere el control de lo 2/3 o mas de las acciones emitidas con derecho a voto de una sociedad o de la serie respectiva y quiere adquirir mas acciones. Art. 69 ter LSA en este caso la ley busca no fraccionar la toma de control.

El plazo es de 30 días para hacer la OPA desde que adquirió la ultima acción que le dio ese porcentaje.

c) si una persona pretende adquirir el control de una sociedad tiene a si vez el control de otra que haga oferta publica de sus acciones, y que represente un 75% o mas del valor de un activo consolidado, deberá efectuar previamente una oferta a los accionistas de esta ultima conforme a las normas de este titulo, por una cantidad no inferior al porcentaje que le permita obtener el control.

Caso especial del art. 200:

El accionista que haya tomado el control de una sociedad no podrá dentro de los 12 meses siguientes, contados desde la fecha de la operación, adquirir acciones de ella por un monto total, igual o superior al 3% , sin efectuar una OPA, cuyo precio unitario por acción no podrá ser inferior al pagado en la operación de toma de control 8para evitar las tomas de control fraccionadas y bajar el precio).

Norma de protección art. 201:

En el art. 201 hay una norma de protección a los accionistas y a los inversionistas: si dentro del plazo que media entre los 90 días anteriores a la vigencia de la oferta (aviso de inicio) y hasta los 120 días posteriores a la fecha de publicación del aviso de aceptación, el oferente, directa o indirectamente, haya adquirido o adquiriese de las mismas acciones comprendidas en la oferta en condiciones de precio mas beneficiosas  que las contempladas en esta, los accionistas que las hubieren vendido tendrán derecho a exigir la diferencia de precio o el beneficio de que se trate considerando el valor mas alto que se haya pagado. En tales casos el oferente y las personas que se hubieren beneficiado serán obligadas solidariamente al pago.

El plazo que media entre los 90 días anteriores a la vigencia de la oferta (aviso de inicio) y los 120 días posteriores a la fecha de publicación del aviso de aceptación se llama PERIODO DE INTEGRACIÓN. 

Aviso de inicio art. 202:

Consiste en la publicación por el oferente de un aviso informando del inicio de la vigencia de la oferta de adquisición. El aviso deberá ser destacado y publicarse el día previo al inicio de la vigencia de la oferta en a lo menos 2 diarios de circulación nacional.

El aviso deberá contener los antecedentes esenciales para su acertada inteligencia que la superintendencia determinara mediante una norma de carácter general.

Esta norma general es la nº 104 que señala los datos que debe contener el aviso:

Precio, oferta, garantía, relación con la sociedad objetivo, si hay o no derecho de retractación etc...

Relacionado con esto el art. 203 dispone que el oferente deberá poner a disposición de los interesados, a contar de la fecha del aviso de inicio y durante la vigencia de la oferta un prospecto que contenga todos los términos y condiciones de la oferta . una copia del prospecto deberá estar a disposición del publico en las oficinas de la sociedad por cuyas acciones se hace la oferta, en la oficina del oferente o en la de su representante, si lo hubiere, como así mismo de las sociedades que sean controladas por aquella y que hagan oferta publica de sus acciones , de la SVS, t de las bolsas de valores.

 El prospecto no puede por regla general ser modificado durante la vigencia d al OPA  o su prorroga salvo 2 caso:

1. para mejorar el precio ofrecido.

2.  para aumentar el nº máximo de acciones que se ofreciere adquirir.

Garantía de la OPA art. 204:

Junto con el lanzamiento de su oferta, el oferente podrá incluir en ella una garantía formal de cumplimiento. Si el oferente constituye la garantía, deberá acreditar su constitución ante la SVS , en términos que asegure el pago de una indemnización de perjuicios mínima y a todo evento a los afectados, en caso de incumplimiento de la obligación de pago del precio.

Esta garantía  podrá otorgarse mediante boleta bancaria o endoso en garantía de un deposito a largo plazo tomado en un banco o sociedad financiera de largo plazo, prenda sobre valore de oferta publica o póliza de seguros, la cual quedara en custodia de una institución bancaria o bolsa de valores.

La garantía deberá permanecer vigente durante los 30 días siguientes a la publicación del aviso de resultado de la oferta o vencimiento del plazo establecido para el pago si este fuera posterior.

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

Vigencia de la oferta art. 205:
La vigencia de la oferta será establecida por el oferente mediante la fijación de un plazo que no podrá ser inferior a 20 días ni superior a 30 días, salvo que la sociedad tenga inscritas en sus registro a entidades depositarias en cuyo caso seria de 30 días.

Sin perjuicio de lo anterior, el oferente podrá prorrogar la oferta por una sola vez y por un mínimo de 5 días y hasta 15 días adicionales. Esta prorroga deberá comunicarse a los interesados antes del vencimiento de la oferta, mediante un aviso publicado en un mismo día, en los diarios en los cuales se efectuaron las publicaciones de aviso de inicio.

Ofertas competidoras art. 206:

Durante la vigencia de una oferta, podrán presentarse otras ofertas respecto de las mimas acciones.

Estas ofertas se regirán por las normas de las OPAS y solo tendrán valor cuando sus respectivos avisos de inicio se publiquen al menos con 10 días de anticipación al vencimiento del plazo de la oferta inicial y en igual forma. (aviso destacado, etc).

No podrán participar en las nuevas ofertas simultaneas las personas naturales o jurídicas interesadas como oferentes en aquellas que estén vigentes.

Prohibiciones y obligaciones de la sociedad objetivo y sus administradores Art. 207:

Como resultado de la publicación del aviso de inicio de la oferta, tanto la sociedad emisora de las acciones que son objeto de dicha oferta como los miembros de su directorio, según corresponda quedaran sujetos a las siguientes restricciones y obligaciones:

a) sociedad emisora: no podrá durante la vigencia de la oferta

1. adquirir acciones de su propia emisión (para no desmejorar el patrimonio objetivo de la oferta).

2. resolver la creación de sociedades filiales.

3. enajenar bienes del activo que represente mas del 5% del valor total de este.

4. incrementar su endeudamiento en mas del 10% respecto del que mantenía hasta antes del inicio de la oferta.

Con todo la SVS podrá autorizar por resolución fundada, la realización de cualquiera de las operaciones anteriores, siempre que ellas no afecten el normal desarrollo de la oferta.

b) directores y administradores:

la ley busca que el oferente sepa quienes son los accionistas (puede hacer publicidad directa con ellos) y los directores por que ellos son los únicos que saben el verdadero estado de la sociedad.

1. los directores deberán proporcionar al oferente , dentro del plazo de 2 días hábiles contados desde la fecha de la publicación del aviso de inicio, una lista actualizada de sus accionistas.

2. los directores de la sociedad deberán emitir individualmente un informe escrito con su opinión fundada a cerca de la conveniencia de la oferta para los accionistas.

3. informar si tiene algún interés directo en que la OPA prospere o se pierda. 

Los informes presentados deberán ponerse a disposición del publico conjuntamente con el prospecto t entregarse una copia dentro del plazo de 5 días hábiles contados desde la fecha de publicación del aviso de inicio, a la SVS, a las bolsas de valores, al oferente y al administrados u organizador de la oferta si lo hubiere.

 A quién va dirigida la oferta art. 208 y 209:

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

Si en numero de acciones comprendidas en las aceptaciones de la oferta  supera la cantidad de acciones que se ha ofrecido adquirir; el oferente deberá comprarlas a prorrata a cada uno de los accionistas aceptantes.

Para este efecto se calculara un factor de prorrateo que resultara de dividir en nº de acciones ofrecidas comprar por el nº total de acciones recibidas. La adquisición se efectuará solo por el nº entero de acciones que resulta de la formula antes descrita.

En el caso de oferta dirigida a una serie especifica de acciones, ellas deberán ser hechas en iguales condiciones para los accionistas de dicha serie.

Si las preferencias o privilegios establecidas para una serie especifica de acciones otorgaren preeminencia en el control de la sociedad, toda oferta que se dirija a dicha serie de acciones obligara a realizar una oferta conjunta por igual porcentaje respecto  de las demás series de la sociedad.

Calidad de la oferta art. 210:
Por regla general , las ofertas conforme a estas normas serán irrevocables, salvo:

a) que el propio oferente en el aviso de inicio y en el prospecto se reserve el derecho a revocarla.

b) llegado el termino del periodo de vigencia, no alcance a adquirir el numero de acciones que pretendía. En este caso puede conformarse.

En estos dos últimos casos, el oferente podrá efectuar nuevas ofertas por las mismas acciones, solo transcurridos 20 días después que la oferta quedare sin efecto por alguna de estas causales.

Lo mismo se aplicara en el caso que el comprador condicione resolutivamente ala oferta, al evento de ser adquirido un numero mínimo de acciones de otra sociedad durante un oferta simultánea.

Aceptación de la oferta art. 211:

 Si el accionista acepta vender las acciones.¿puede retractarse?. Hay que distinguir:

a) mientas este vigente la oferta, el accionista puede retractarse por escrito de inmediato al oferente.

b) una vez vencida la vigencia de la OPA (publicación del aviso de aceptación), si el oferente no cumple con su obligación de publicar este aviso oportunamente, se le da el derecho a los accionistas que aceptaron para retractarse (solo si no cumplió con la publicación).

Además, les surge el derecho a exigir el pago del precio y a indemnizar perjuicios.

Aviso de aceptación art. 212:

Al 3º día de la fecha de expiración del plazo de vigencia de una oferta o de su prorroga, el oferente deberá publicar en los mismos diarios en los cuales se efectuó la publicación del aviso de inicio, el resultado de la oferta, desglosando el nº total de acciones recibidas, le nº de acciones que adquirirá, el factor prorrata si fuere el caso, t el porcentaje de control que se alcanzara como producta de la oferta, toda esta información deberá remitirse a la SVS y a las bolsas de valores en la misma fecha en que se publique el aviso de aceptación.

Para todos los efectos legales la fecha de aceptación de los accionistas y de formalización de cada enajenación de valores será la del día en que se publique el aviso de aceptación.

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

Si transcurrido el plazo indicado, el oferente no hubiere publicado el aviso de resultado , los accionistas podrán retractarse de la aceptación.

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

REGIMEN DE INVERSIÓN EXTRANJERA EN CHILE.

los regímenes de inversión extranjera en Chile se encuentran principalmente en 2 cuerpos normativos:

- ESTATUTO DE INVERSIÓN EXTRANGERA: DL 600 de 1974 de ministerio de economía.

- Capitulo XIV del compendio de normas de cambio internacional del banco central.

Estatuto de inversión extranjera DL 600.

Regula las transferencias a Chile de capitales extranjeros efectuados por personas naturales o jurídicas extranjeras y chilenas residentes y domiciliados en el extranjero. (Según el art. 1 del DL 600).

ARTICULO 1: Las personas naturales y jurídicas extranjeras, y  las chilenas con residencia y domicilio en el exterior, que transfieran capitales extranjeros a Chile y que celebren un contrato de inversión extranjera, se regirán por las normas del presente Estatuto.

Las obligaciones, derechos y garantías que se imponen y conceden respectivamente al inversionista extranjero son consignados en un contrato de inversión extranjera,  celebrado entre este ultimo y el estado de Chile(la empresa receptora  no es parte del  contrato).

Se trata pues de lo que la doctrina conoce como contrato ley pues la fuente de los derechos y obligaciones consignados en el mismo se encuentra precisamente en el DL 600. por ello y considerando la especial naturaleza jurídica de tal contrato, solo podrá modificarse en virtud del un acuerdo mutuo de las partes o por otra ley.

Tipos de inversión extranjera susceptibles de internarse por esta vía:

art. 2

E art. 2 del DL contempla 6 formas distintas de internar capital a Chile como inversión:

1. moneda extranjera de libre convertibilidad:  se trata de divisas convertidas en pesos en Chile por medio de  un entidad autorizada para operar en el mercado cambiario formal, al tipo de cambio mas alto disponible. Representa aproximadamente el 90% del total de la inversión extranjera en Chile.

El banco central opera solo con 22 monedas extranjeras denominadas monedas duras  o de mayor aceptación, las que el estatuto denomina monedas extranjera de libre convertibilidad.

2. Bienes físicos, en todas sus formas o estados, que se internaran conforme a las normas generales que rijan a las importaciones sin cobertura de cambios. Estos bienes serán valorizados de acuerdo a los procedimientos generales aplicables a las importaciones;

los bienes físicos o tangibles  se internan según alas norma generales que rigen para las importaciones sin distinción. Asimismo   se valorizan por el servicio nacional de aduanas como si se tratara de importación(sin serlo),para efectos determinar el monto de la inversión.

3. Tecnología en sus diversas formas cuando sea susceptible de ser capitalizada, la que será valorizada por el Comité de Inversiones Extranjeras, atendido su precio real en el mercado internacional, dentro de un plazo de 120 días, transcurrido el cual, sin que esa valorización se hubiere producido, se estará a la estimación jurada del aportante;

No podrá cederse a ningún titulo el dominio, uso y goce de la tecnología que forme parte de una inversión extranjera, en forma separada de la empresa a la cual se haya aportado, ni tampoco será susceptible de amortización o depreciación;

Se refiere al aporte de patente, marcas comerciales, licencia , propiedad industrial en intelectual en general, know how, etc.

 Sin embargo el estatuto es restrictivo en este aspecto imponiendo las siguientes condiciones o requisitos para considerar a la tecnología como inversión:

a) la tecnología debe ser susceptible de ser capitalizada en la empresa receptora.

b) deberá ser valorizada por el comité de inversiones extranjeras según el precio real que exista en el mercado internacional.

Si el comité no esta en condiciones de valorizar la tecnología de que se trate  se estará a una declaración jurada que en tal sentido hará el inversionista.

c) el inversionista extranjero no podrá vender o transferir su aporte de tecnología en forma separada de la empresa receptora del mismo.

d) el aporte no será susceptible de amortización o depreciación lo que impide considerar tributariamente el gasto por este ultimo concepto.

4. Créditos que vengan asociados a una inversión extranjera. 

Las normas de carácter general, los plazos, intereses y demás 

modalidades de la contratación de créditos externos, así como 

los recargos que puedan cobrarse por concepto de costo total 

que deba pagar el deudor por la utilización de créditos 

externos, incluyendo comisiones, impuestos y gastos de todo 

orden, serán los autorizados o que autorice el Banco Central de 

Chile;

Se conjugan los aportes de capital con prestamos, en una relación deuda- capital del 50% por cada concepto.

La parte que corresponda aprestamos en divisas ingresa a Chile vía capitulo XIV del compendio de normas de cambio internacional del banco central y el aporte de capital vía estatuto, generalmente en divisas.

La particularidad de esta modalidad de inversión es que la parte que corresponde a crédito( crédito asociado) queda amparada también en el contrato- ley que celebra el inversionista con el estado chileno, lo que no ocurre con los créditos que ingresan únicamente vía capitulo XIV.

5. Capitalización de créditos y deudas externas, en moneda de libre convertibilidad, cuya contratación haya sido debidamente autorizada por el banco central.

Son créditos que se transforman en inversión extranjera, que ingresaron en su momento como préstamo y se capitalizan luego como inversión.

Quien valoriza esta clase de inversión es la propia empresa deudora que pasa a ser receptora de la misma.

6. Capitalización de utilidades con derecho a ser transferidas al 

exterior. En este caso el inversionista extranjero ha obtenido utilidades remesables al exterior pero que son reinvertidas en Chile.

La reinvención de utilidades se considera como parte del contrato-ley de inversión extranjera original para lo cual habrá que convertir los pesos en divisas a fin de incorporarlas a dicho contrato.

Con esta modalidad entonces, el comité estipula la reinvención de utilidades en el país, evitando la fuga de divisas.

Derechos y obligaciones en la inversión extranjera:

El estatuto contiene normas de índole cambiaria (art. 4 y 5), tributario (art. 6, 7 y 8), de carácter mixto (cambiaria y  tributaria a la vez art. 11 bis) y de orden general, (art. 9 y 10 ).

En consecuencia, los derechos y obligaciones que establece esta normativa son de carácter cambiario, tributario u otros generales según pasamos a revisar:

@ plazo para materializar la inversión, se refiere a los plazos para intentar la inversión en donde debe distinguirse:

1. el plazo general será de 3 años.

2. si se trata de inversiones mineras el plazo será de 8 años prorrogable por el comité hasta 12 años cuando requiera de exploraciones previas.

3. en caso de proyectos industriales y extractivos no mineras iguales o superiores a US 50 millones el plazo podrá ampliarse a 8 años si la naturaleza del proyecto lo requiere.

4.  estos plazos son máximos y fatales, por ello si el inversionista no ingresa roda la inversión autorizada en el plazo establecida su derecho quedara restringido únicamente al monto materializado lo que se determinara mediante la liquidación de divisas que haga en Chile el banco comercial respectivo.

Remesas de capital y de utilidades art. 4
ARTICULO 4: Los inversionistas extranjeros tendrán el derecho a transferir al exterior sus capitales y las utilidades liquidas que estos originen.

Las remesas de capital podrán efectuarse una vez transcurrido un ano desde la fecha de su respectivo ingreso. 

Los aumentos de capital enterados con utilidades susceptibles de haber sido remesadas al exterior, podrán remesarse sin sujeción a plazo alguno, una vez cumplidas las obligaciones tributarias.

Las remesas de utilidades no estarán sujetas a plazo alguno.

El régimen aplicable a la remesa de los capitales y de las utilidades liquidas no podrá ser mas desfavorable que el que rija para la cobertura de la generalidad de las importaciones.

El tipo de cambio aplicable para la transferencia al exterior del capital y de las utilidades liquidas, será el mas favorable que los inversionistas extranjeros puedan obtener en cualquier entidad autorizada para operar en el Mercado Cambiario Formal.

El acceso al Mercado Cambiario Formal, para la remisión de capitales o utilidades al exterior, requerirá de un certificado previo del Vicepresidente Ejecutivo del Comité de Inversiones Extranjeras en cuanto al monto a remesar. Este certificado deberá otorgarse o rechazarse fundadamente, en el plazo de 10 días contados desde la fecha de presentación; de la 

respectiva solicitud.

Normas tributarias aplicables art. 7.

ARTICULO 4: Los inversionistas extranjeros tendrán el derecho a transferir al exterior sus capitales y las utilidades liquidas que estos originen.

Las remesas de capital podrán efectuarse una vez transcurrido un ano desde la fecha de su respectivo ingreso. 

Los aumentos de capital enterados con utilidades susceptibles de haber sido remesadas al exterior, podrán remesarse sin sujeción a plazo alguno, una vez cumplidas las obligaciones tributarias.

Las remesas de utilidades no estarán sujetas a plazo alguno.

El régimen aplicable a la remesa de los capitales y de 

las utilidades liquidas no podrá ser mas desfavorable que el que 

rija para la cobertura de la generalidad de las importaciones.

El tipo de cambio aplicable para la transferencia al exterior del capital y de las utilidades liquidas, será el mas favorable que los inversionistas extranjeros puedan obtener en cualquier entidad autorizada para operar en el Mercado Cambiario Formal.

El acceso al Mercado Cambiario Formal, para la remisión de capitales o utilidades al exterior, requerirá de un certificado previo del Vicepresidente Ejecutivo del Comité de Inversiones Extranjeras en cuanto al monto a remesar. Este certificado deberá otorgarse o rechazarse fundadamente, en el plazo de 10 días contados desde la fecha de presentación; de la respectiva solicitud.

 Este derecho se solicita  al momento de impetrar su solicitud de inversión para que Así se incorpore en el contrato.

Ahora al momento de remesar tendrá el derecho por una sola ves a renunciar a ella e integrarse al régimen impositivo común caso en el cual quedara sometido a las alternativas de la legislación impositiva general perdiendo por tanto en forma definitiva la invariabilidad convenida. Este derecho lo ejerce mediante una simple comunicación al CIE.

La duración de este régimen invariable, como vimos, es  de 10 años por regla general contados desde la puesta en marcha de la empresa receptora ( cuestión de hecho que determina el CIE).

Este plazo puede ampliarse cuando se trata de inversiones iguales o superiores a US 50 millones , hasta por un plazo máximo de 20 años art. 11 bis.

En materia de renta, el estatuto establece una invariabilidad en cuanto a la normativa legal aplicable y a las instrucciones y circulares del servicio en esta materia, siempre que sean inversiones superiores a US 50 millones.

Estas circulares e instrucciones se refieren necesariamente a:

· sistema de depreciación de activos.

· Arrastre de perdidas a ejercicios posteriores.

· Posibilidad de llevar contabilidad en divisas.

· Tratamiento de los gastos de organización y puesta en marcha.

Estas circulares e instrucciones también se pueden renunciar cuando haya una criterio normativo mas favorable.

@ art. 8 no discriminación arbitraria en materia impositiva indirecta (IVA) y en materia de aranceles aduaneros con los inversionistas nacionales:

no obstante los titulares de inversión extranjera acogidos al DJ 600 tendrán derecho a que en sus respectivos contratos se establezca que se les mantendrá invariable por el periodo en que demore realizar la inversión pacta, el régimen tributario del IVA y el régimen arancelario aplicables a la importación de maquinas y equipos que no se produzcan en el país y que se encuentren incorporadas en una lista a que se refiere el art. 12 letra b) nº 10 de la LIVA que hace el ministerio de economía.

De la misma invariabilidad gozaran las empresas rectoras de la inversión extranjera en que participen los inversionistas extranjeros.

Esta invariabilidad dura solo  lo que dura la materialización de la inversión.

En el caso de los equipos no hay renunciabilidad opcional.

@ art. 9 no discriminación arbitraria en la aplicación de la normativa común.

la inversión extranjera y las empresas en que esta participe se sujetaran también al régimen jurídico común aplicable a la inversión nacional, no pudiendo discriminarse respecto de ellas, ni directa o indirectamente, con la sola excepción de lo dispuesto en el Articulo 11

el art. 11 señala que Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 9 , se podrán establecer fundadamente normas aplicables a las inversiones comprendidas en este decreto ley, que limiten su acceso al crédito interno. Esta norma hoy casi no se aplica y es una reminiscencia del pacto andino que estableció  la posibilidad de limitar al inversionista extranjero el acceso a créditos.

 Si hay discriminación: art.10 

Si se dictaren normas jurídicas que los titulares de inversiones extranjeras o las empresas en cuyo capital participe la inversión extranjera estimaren discriminatorias, estos podrán solicitar se elimine la discriminación, siempre que no haya transcurrido un plazo superior a un ano desde la dictacion de dichas normas. El Comité de Inversiones Extranjeras, en un plazo no superior a 60 días contados desde la fecha de presentación de la solicitud, se pronunciara sobre ella, denegándola o adoptando las medidas administrativas que corresponda para eliminar la discriminación o requiriendo a la autoridad pertinente la adopción de estas, si dichas medidas excedieren las facultades del Comité.

En caso de falta de pronunciamiento oportuno del Comité, de una resolución denegatoria, o si no fuese posible eliminar la discriminación administrativamente, los titulares de inversiones extranjeras o las empresas en cuyo capital aquella participe, podrán recurrir a la justicia ordinaria a fin de que esta declare si existe o no discriminación, y en caso afirmativo, que corresponde aplicarle la legislación general.

Comité  de inversión extranjera art. 12:

ARTICUL0 12: El Comité de Inversiones Extranjeras es una persona jurídica de derecho publico, funcionalmente descentralizada, con patrimonio propio, domiciliada en la ciudad de Santiago, que se relacionara con el Presidente de la Republica por intermedio del Ministerio de Economía, Fomento y Reconstrucción. Será el único organismo autorizado, en representación del Estado de Chile, para aceptar el ingreso de capitales del exterior acogidos al presente decreto ley y para establecer los términos y condiciones de los respectivos contratos. El Comité actuara representado por su Presidente en los casos de que se trate de inversiones que requieran de acuerdo del Comité, según lo dispuesto en el articulo 16 , en caso contrario, actuara representado por su Vicepresidente Ejecutivo.

El patrimonio del Comité de Inversiones Extranjeras 

estará formado por:

a)
 Los recursos otorgados anualmente por la Ley de 

Presupuestos del Sector Publico u otras leyes generales o especiales;

b) 
Los bienes muebles e inmuebles corporales o 

incorporales, que adquiera a cualquier titulo, y

c) 
Los ingresos que perciba a cualquier titulo.

ARTICUL0 13: El Comité de Inversiones Extranjeras estará integrado por los siguientes Miembros:

a) El Ministro de Economía, Fomento y Reconstrucción; 

b) El Ministro de Hacienda; 

c) El Ministro de Relaciones Exteriores;

d) El Ministro del ramo respectivo, cuando se trate de solicitudes de inversiones vinculadas con materias que digan relación con Ministerios no representados en este Comité;

e) El Director de la Oficina de Planificación Nacional 

f) El Presidente del Banco Central de Chile.

Los Ministros solo podrán ser subrogados por sus subrogantes legales.

Mediante la ley NQ 18.989 publicada en el Diario Oficial del 19 de 

julio de 1990 paso a denominarse Ministerio de Planificación y 

Cooperación.

ARTICULO 14: El Comité deberá sesionar presidido por el Ministro de Economía, Fomento y Reconstrucción y en su ausencia por el Ministro de Hacienda, y siempre que asistan a lo menos tres de sus miembros. Tomara sus decisiones por mayoría absoluta de los miembros integrantes y en caso de empate dirimirá el voto del Presidente, debiéndose dejar constancia en Acta de los acuerdos adoptados. Los subrogantes podrán asistir regularmente a las sesiones del Comité con derecho a voz, pero solo tendrán derecho a voto en ausencia del titular que subrogan.
El comité actuara representado por el presidente (ente distinto del comité propiamente tal por lo tanto no es ninguno de los 5 anteriores), en los cados que trate de inversiones que requieran dela cuerdo del comité según el Art. 16. en caso contrario actuara representado por su vicepresidente ejecutivo.

El Art., 16 señala las inversiones extranjeras que requieren  para su autorización de acuerdo del CIE:

a) Aquellas cuyo valor total exceda de US$ 5.000.000.- (cinco millones de dólares norteamericanos) o de su equivalente en otras monedas;

b) Aquellas que se refieran a sectores o actividades normalmente desarrollados por el Estado y las que se efectúen en servicios públicos,

c) Las que se efectúen en medios de comunicación social, y

d) Las que se realicen por un Estado extranjero o por una persona jurídica extranjera de derecho publico.

ART. 17 Las inversiones extranjeras no contempladas en el articulo anterior serán autorizadas por el Vicepresidente Ejecutivo del Comete de Inversiones Extranjeras, previa conformidad de su Presidente, sin que sea necesario acuerdo del Comité, al que en todo caso deberá dar cuenta de las inversiones que apruebe, en la próxima reunión que celebre con posterioridad a su autorización. Si el Presidente del Comité lo estima conveniente, diferirá su conformidad y someterá estas inversiones a la aprobación del Comité.

el vicepresidente ejecutivo tiene la administración de la vicepresidencia ejecutiva del CIE y representación legal, judicial y extrajudicial.

Su cargo es de exclusiva confianza del presidente de la prepublica y será provisto a preposición de CIE.
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