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I. PROCEDIMIENTO DE INSCRIPCIÓN DE VALORES
El procedimiento de inscripción de valores en el Registro de Valores, dependerá del mercado en que se coloquen esos valores, o los inversionistas a los que la colocación esté dirigida.

Se debe tener presente que la SVS diseñará regulaciones tendientes a crear mercados privados en los cuales se pueda encauzar tanto la oferta privada de valores, como aquella de carácter público. El objetivo es circunscribir estos mercados a un determinada grupo de inversionistas calificados. A través de este mecanismo una serie de empresas podrán optar al financiamiento de sus proyectos o reestructuración de pasivos a menores costos, tanto vía emisiones de deuda como de capital.

La SVS, deberá velar porque el vendedor se asegure que el comprador esté informado de que la emisión o reventa se rige bajo un sistema de colocación privada y por su parte los compradores deberán tener el derecho a solicitar, de manera previa a la transacción, información relativa al emisor. Se establecerá la obligación de los emisores de entregar cierta información básica al mercado, incluyendo una pequeña descripción del negocio y un balance auditado de la compañía.

1. 
Mercado General

Si la colocación está dirigida al mercado general, la información jurídica, económica y financiera que deberá proporcionar la entidad para inscribirse en el Registro de Valores, e inscribir sus valores, y el procedimiento para dichas inscripciones, se encuentra en la NCG N°30.

2. 
Mercado Especial (Empresas Emergentes / Valores Extranjeros)

Con las modificaciones introducidas por la Ley de Opas en la Ley sobre Mercado de Valores el año 2000, se estableció que la SVS podrá, mediante norma de carácter general y en consideración a las características del emisor, al volumen de sus operaciones, u otras circunstancias particulares, requerir menor información y también circunscribir la transacción de sus valores a mercados especiales y a grupos de inversionistas que determine (art. 8° inciso 2° LMV).

La SVS dictó con fecha 15 de mayo de 2001, la NCG N°118, en la cual establece las normas para la inscripción de en el Registro de Valores, de sociedades anónimas y sus acciones, que serán transadas en los mercados para empresas emergentes que regulen las bolsas de valores. Asimismo, establece las obligaciones de difusión, colocación y de información continua aplicables a tales sociedades.

Con esa misma fecha se dictó la NCG N°120, en la cual se establece el mercado especial para la oferta pública de valores extranjeros a que se refiere el inciso 2° del art. 189 de la Ley 18.045, y el procedimiento simplificado de inscripción de las cuotas de fondos abiertos extranjeros para ser negociados en el mercado especial.
3. 
Inversionistas calificados
A las sociedades que emitan valores destinados a ser transados exclusivamente por inversionistas calificados, en virtud de lo dispuesto por el artículo 8° de la Ley N° 18.045 y la Norma de Carácter General N° 119, no les serán aplicables algunos de los requerimientos de información contenidos en la NCG N°30 (literales B.4.d) análisis razonado, del numeral 3.1, así como tampoco lo establecido en el literal B.3. Memoria, del numeral 3.3. Asimismo, a los estados financieros que se incluyan, tanto de la sociedad que está solicitando la inscripción como los de sus filiales y coligadas, no les serán aplicables obligatoriamente las disposiciones de la Circular N° 1.501, de 2000, o la que la reemplace).

Con fecha 16 de agosto de 2001, la SVS dictó la NCG N°119, en la cual se definen los inversionistas calificados anteriormente señalados, esto es:

a.- Inversionistas Institucionales, entendiendo por tales aquéllos definidos en la letra e) del artículo 4 bis de la Ley N° 18.045;

b.- Intermediarios de valores, referidos en el artículo 24 de la Ley 18.045, que actúen por cuenta propia o en virtud de administración de cartera de terceros;

c.- Personas naturales o jurídicas y entidades, chilenas o extranjeras, que declaren y acreditan contar con inversiones financieras no inferiores al equivalente en moneda nacional a 2.000 unidades de fomento, de acuerdo al valor que tenga tal unidad al día de la suscripción de la declaración de que trata dicha norma. 

d.- Personas jurídicas o entidades en las que todos sus socios, accionistas, partícipes o miembros en su caso, sean de aquéllos señalados en las letras precedentes.

II. INSCRIPCIÓN DE LA SOCIEDAD Y DE SUS ACCIONES DE PAGO (título transferible representativo de capital).

1. Consideraciones previas. 

1.1. Inscripción obligatoria.

De acuerdo con el art. 5° letra c) de la LMV en el Registro de Valores se inscribirán las acciones de sociedades anónimas abiertas.

La inscripción de una sociedad anónima abierta y de sus acciones en el Registro de Valores, debe efectuarse dentro de los 60 días siguientes a la transformación de la S.A. en abierta, esto es, desde que se inscriben en el Registro de Accionistas las acciones en virtud de las cuales: (i) el 10% del capital de la sociedad pertenece a 100 accionistas o más (excluyendo aquellos que individualmente exceden dicho porcentaje) o (ii) la sociedad pasa a tener 500 accionistas o más. 

Por lo tanto, el inscribir la sociedad y las acciones no depende de la decisión del directorio o de la junta de accionistas.

1.2. Inscripción voluntaria.

La inscripción de una sociedad anónima cerrada y de sus acciones en el Registro de Valores es voluntaria, pero la inscripción voluntaria de las acciones transforma a la sociedad en abierta, conforme a lo establecido en el art. 2° de la LSA.

De acuerdo a lo establecido en el art. 2° del RSA, las S.A. pueden, por acuerdo de la junta de accionistas, sujetarse a las normas que rigen a las S.A. abiertas, quedando sometidas a la fiscalización de la SVS y debiendo inscribirse en el Registro de Valores. Esta inscripción debe solicitarse dentro de los 60 días siguientes a la fecha de la junta que adoptó el acuerdo. La inscripción voluntaria de la sociedad no implica la inscripción de las acciones (importante por interpretación de la SVS respecto del concepto de oferta pública). Si las acciones se inscriben voluntariamente, la sociedad se transforma en abierta.

Se puede deducir que el inscribir las acciones de una sociedad en el Registro de Valores, y por lo tanto transformar a la sociedad en abierta y sujeta a la fiscalización de la SVS, también requiere la aprobación de la junta de accionistas.

1.3. Cancelación de inscripción en el Registro de Valores (art. 2° LSA y art. 4° RSA).

Mientras la inscripción en el Registro de Valores no sea cancelada, a la sociedad se le aplicarán las normas propias de las S.A. abiertas.

Para que la inscripción se cancele, se requiere demostrar que en los 6 meses precedentes no se han cumplido los requisitos para considerar a la sociedad como abierta.

Las S.A. que dejen de cumplir las condiciones para ser consideradas abiertas o que se hayan inscrito voluntariamente en el Registro de Valores, continuarán afectas a las normas que las rigen, mientras la junta extraordinaria de accionistas no acordare lo contrario por los 2/3 de las acciones con derecho a voto. En este caso el accionista ausente o disidente tendrá derecho a retiro. Se deberá acompañar copia de la reducción a escritura pública del acta respectiva.

1.4. Primera oferta pública de acciones.

La primera oferta pública de acciones (I.P.O.) de una S.A. que voluntariamente se haya inscrito en el Registro de Valores, deberá colocar en el público al menos un 10% del total de las acciones emitidas (art. 7° inc. 2°). La idea detrás de esta norma es asegurar la liquidez de las acciones en el mercado secundario. Sin embargo, no está regulada la situación en que no se alcance a colocar dicho porcentaje: las acciones colocadas ¿deben ser devueltas al emisor? ¿se resuelve la venta?

1.5 Emisión de acciones de pago.

¿Qué órgano es el competente para acordar aumentar el capital social mediante la emisión de acciones de pago? La junta extraordinaria de accionistas, con quórum simple, aprueba el aumento de capital y el precio de colocación de las acciones. Sin embargo, en las S.A. abiertas, la junta de accionistas puede delegar en el directorio la fijación final del precio de las acciones, siempre y cuando la colocación se efectúe dentro de los 120 días siguientes a la fecha de la celebración de la junta (art. 28 RSA).

La emisión propiamente tal de las acciones corresponde al directorio. 

Toda nueva emisión de acciones de una S.A. abierta, debe inscribirse en el Registro de Valores antes de ser colocadas entre los accionistas o en el público en general.

2. 
Procedimiento de inscripción de emisores de valores en el Registro de Valores (NCG N°30).

2.1. Presentación

Deberá presentarse una solicitud de inscripción a la SVS, acompañada de una carta firmada por el gerente general o por la persona que haga sus veces, y contener a lo menos, toda la información requerida en la sección I, debiendo señalar explícitamente la causal de inscripción.

La presentación de la información se hará en duplicado, deberá sujetarse al orden que se establece en la sección I y numerarse correlativamente cada una de las hojas de la solicitud.

En caso que la información sea incompleta o presentada en forma tal que requiera gran número de correcciones, esta Superintendencia podrá solicitar a la sociedad o emisor que presente una nueva.

2.2. Actualización de información durante el proceso de inscripción

Mientras dure el proceso de inscripción deberá remitirse a la SVS cualquier modificación que haya sufrido la información proporcionada.
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