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RESUMEN

En la presente ponencia se realiza un andlisis critico de la interpretacion normativa que
realiza la Superintendencia de Valores y Seguros respecto de las reglas relativas a los bonos y
a la emisién de acciones, en relacion a la oferta privada de bonos.

I. ANTECEDENTES

A mediados del afio 1999, una sociedad anénima cerrada, denominada “Salmones Tecmar
S.A.”, presenté ante la Superintendencia de Valores y Seguros (en adelante, la SVS) una
solicitud de registro en el Registro de Valores de dicho organismo piiblico. Por Oficio N°
6306 fechado el 2 de noviembre de dicho afio, la SVS comunicé a la compafifa que existia un
reparo que debfa subsanarse si se pretendia inscribir a la sociedad y a sus acciones en el
mencionado registro. El reparo sefialado por la SVS consiste en que, a su juicio, el bono
convertible en acciones que la sociedad habfa acordado emitir en su junta extraordinaria de
accionistas de fecha 28 de mayo de 1998 no cumplirfa con las disposiciones legales que rigen
la emisién de bonos contenidas en la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores y que, por lo
tanto, este no podria ser considerado como bono y por ello no podrfa convertirse en acciones
de la sociedad, tal como lo acordara dicha junta y se regulara en el correspondiente contrato
de emisién de bonos.

En efecto, por junta extraordinaria celebrada en la fecha sefialada, la sociedad habfa
acordado aumentar su capital social, emitiendo 51.490.384 acciones de pago, de las cuales
24.230.769 acciones serfan suscritas y pagadas dentro de un plazo de 19 dias desde la fecha
de Ia junta y las restantes 27.259.000 para responder a la conversion de bonos acordados
emitir en dicha junta, bonos cuyo plazo de duracién era de cuatro afios contados desde el 30
de abril de 1998. Esta actividad se encuentra permitida por las normas generales establecidas
en la Ley N° 18.046 sobre Sociedades Anénimas, aplicables tanto a las sociedades anénimas
abiertas como cerradas.

Las razones esgrimidas por la SVS para objetar la emisién de los mencionados bonos
fueron las siguientes:

a) El instrumento que se acord$ emitir y que se denomina “bono” no cumple con las disposi-
ciones contenidas en el Titulo XVI de la Ley de Mercado de Valores y, por lo tanto, no
puede ser denominado como bono, por cuanto el tnico “bono” reconocido por la legisla-
cién chilena —y por lo tanto vilido— es el de oferta piblica, no existiendo espacio para la
existencia de la oferta privada de valores de deuda.
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b) Los instrumentos regulados en el Titulo XVI de la Ley de Mercado de Valores (los
bonos de oferta publica) son los tinicos que pueden ser convertidos en acciones, puesto
que no podria llegarse a la situacién de permitirse que un instrumento de oferta privada
(el bono) pudiera ser canjeado por uno de oferta ptiblica (las acciones inscritas en el
Registro de Valores).

¢) La emisién de las acciones por parte de la sociedad se habria efectuado en condiciones
distintas a las que para tales efectos establece la Ley de Sociedades Anénimas, ya que los
instrumentos convertibles en acciones se emitieron a 4 afios, en circunstancias que el articu-
lo 24 de dicha ley sefiala un plazo médximo de 3 afios para enterar los aumentos de capital.

d) Dado que el instrumento emitido no serfa apto para ser convertido en acciones, las accio-
nes emitidas no contarian con un respaldo que justifique su emisidn, suscripcién y pago,
por lo cual el capital social no habria estado debidamente establecido en los estatutos.

Como consecuencia de lo anterior, la SVS concluyé que el capital social no se encontraba
fijado de manera precisa en los estatutos y que el aumento de capital antes mencionado
contravenia disposiciones legales, negando la inscripcién de la sociedad y de sus acciones en
el Registro de Valores en tanto no se regularizara la situacion.

11. ANALISIS CRITICO

Es evidente que el oficio en comento puede tener importantes repercusiones legales y
financieras para las empresas. Por de pronto, el efecto inmediato es el de cerrar la puerta a
vias de financiamiento extraordinariamente escasas, como son las que provienen de
inversionistas de capital de riesgo; pero ademds niega validez legal a la oferta privada de
bonos, una de las formas mds extendidas en el mundo financiero internacional para financiar
empresas de toda indole, sea que estén constituidas como sociedades abiertas (que hacen
oferta publica de sus acciones) como cerradas.

Aparte de lo anterior, existen sobradas razones de cardcter legal que permiten calificar
como errada la interpretacién normativa efectuada por la SVS respecto de las reglas relativas
a los bonos y a la emisidn de acciones.

A) Conceptualizacion del Bono

a) Concepto Legal

Desde el punto de vista legal, la SVS llegé a la conclusién de que los lnicos bonos
permitidos por la ley son los de oferta publica. Para ello se basa en el articulo 103 de la Ley
de Mercado de Valores, que sefiala que la oferta piblica de valores representativos de deuda
de largo plazo —superior a un afio— solo puede efectuarse, en primer lugar, mediante bonos, en
segundo lugar, con sujecién a las reglas generales establecidas en dicha ley para la oferta
piblica de valores y, en tercer lugar, con sujecién a las reglas especiales sefialadas para la
oferta piblica de dicha clase de valores, contenidas en los articulos 104 y siguientes.

Es decir, en interpretacién de la SVS, dado que los tinicos bonos regulados por la ley son
aquellos de oferta publica, cualquier instrumento que no tenga la calidad de “bono de oferta
piblica”, es decir, que no cumpla con los requisitos generales y especiales para dichos valo-
res que se contienen en la Ley de Mercado de Valores, no seria un bono.

Con esta interpretacién, confunde el regulador el objeto de la regulacién, con la regula-
cién misma.

Parece evidente, desde el punto de vista estrictamente logico, que los bienes existen
porque han sido creados como tales y no porque la legislacién o una norma administrativa los
reconozca. Asi, el Cédigo Civil, en el Titulo XXIII del Libro IV sobre las obligaciones en
general y los contratos, regula el contrato de compraventa, sefialando en qué consiste y cudles
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son sus efectos, pero eso no puede llevar a concluir que un acuerdo de voluntades destinado a
producir derechos y obligaciones que no esté contemplado en dicho Cédigo (o en otro), tal
como el contrato de distribucién de mercaderfas, no existe. De hecho, la doctrina ha reconoci-
do la existencia de los llamados “contratos innominados”, que no son sino aquellos que no
encuentran su reconocimiento y regulacion en el Cédigo, sino en el legitimo ejercicio de la
libertad contractual.

Lo mismo puede decirse de los bonos. En efecto, es cierto que los articulos 103 vy
siguientes de la Ley de Mercado de Valores regulan la oferta piblica de bonos, pero no
podria por ello deducirse que un bono que no cumpla con los requisitos para hacer oferta
pablica de €l no es un bono. Lo que si serfa correcto es sefialar que respecto de ese instrumen-
to no se puede hacer oferta al piiblico en general o a un sector especifico de él, o bien que
quien lo hiciere seria sujeto de sanciones legales y administrativas.

A estos efectos cabe preguntarse si es la Ley de Mercado de Valores la que define lo que
es un bono o no. Es indudable que el articulo 103 se refiere a los bonos como aquellos
instrumentos a través de los cuales debe hacerse oferta piblica de valores representativos de
deuda cuyo plazo es superior a un aflo, pero ello no significa que la ley haya definido lo que
es un bono, porque no es la ley la llamada a hacerlo. En verdad, el bono es un instrumento
financiero creado por la ciencia econémica para alcanzar determinados fines y la ley, recono-
ciendo su existencia, ha regulado de qué forma puede ofrecerse al piiblico en general, para
asegurar la transparencia debida en la inversién que efectiien terceros.

Por lo demds, en la misma ley se sefiala que a cierta clase de bonos (los emitidos por
bancos e instituciones financieras) no se les aplican las normas de la Ley de Mercado de
Valores, razén por la cual queda demostrado que para el legislador no es un requisito para
alcanzar la denominacién de “bono” el hecho que el instrumento respectivo sea de oferta
piblica y que cumpla con los demds requisitos legales, sino que pueden existir bonos no
regulados por dicha norma. Es decir, pueden existir bonos que no cumplan con la normativa
legal, ya que la esencia del valor denominado “bono” no proviene del hecho que este sea
regulado por la ley, sino que esta se limita a establecer las normas aplicables a los bonos de
oferta piiblica. Como se sefiala mds adelante, el concepto de “bono” es anterior a la regula-
ci6n que la Ley de Mercado de Valores hace de los bonos de oferta piblica. Lo que la ley
hace es tomar un concepto ya existente, sefialando requisitos especiales para poder hacer una
oferta de ellos al piblico.

Para saber lo que es un bono, o cualquier otro valor referido en la ley, pero no expresa-
mente definido en esta (como los planes de ahorro), hay que revisar su significado a la luz de
la ciencia que los emplea, la doctrina especializada y, por tratarse de un instrumento de indole
mercantil, la costumbre.

b) Concepto Financiero!

Un bono es una obligacién a largo plazo por el dinero que se ha pedido prestado; es una
promesa de pagar intereses y reembolsar el capital recibido en préstamo en los términos
sefialados en un convenio denominado “contrato de emisidn de bonos”. En la estructuracién
del capital de una empresa es posible decidir que una parte se efectie a través de deuda de
largo plazo y en la que al acreedor se le permita poder transferir su acreencia total o parcial-
mente. El concepto de bonos permite lo anterior, ya que se trata de un instrumento que puede
circular facilmente y en el que se puede fraccionar el monto de la deuda para hacerla accesi-
ble a un nimero amplio de acreedores (inversionistas).

Con el objeto de proteger sus derechos y resguardar su inversién, es normal que los
contratos de deuda y, particularmente, los de emisién de bonos contengan cldusulas
limitativas para la empresa emisora, ya sea por la via de impedir que se realicen determinadas

! ART. 24 de la Ley N° 18.046 sobre Sociedades Andnimas.
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acciones (como incurrir en deuda adicional o pagar dividendos), ya sea por la via de obligarla
a realizar otras (como el pago de sus impuestos en forma oportuna o la elaboracidn de estados
financieros periédicos). Es decir, las cldusulas en este tipo de contratos sirven para vigilar la
actividad y la posicion financiera de la sociedad. Ademds, estas cldusulas agregan valor, al
disminuir el riesgo de incumplimiento del contrato y, en consecuencia, la tasa de descuento
del bono. No obstante, las cldusulas de este tipo son costosas, ya que limitan la flexibilidad
operativa de la compaififa y pueden eliminar oportunidades de inversién.

Una alternativa para eliminar una amplia gama de cldusulas limitativas o restrictivas para
la sociedad es el uso de una opcién de conversidén para crear un bono convertible. Las
obligaciones convertibles en acciones, sin perjuicio de sus diferentes variantes (como los
bonos), pueden definirse como aquellas que permiten a sus titulares en determinadas condi-
ciones, dependiendo o no de su voluntad, pasar de ser acreedores de la empresa emisora de
las obligaciones a ser accionistas de la misma empresa®. Se puede canjear un bono converti-
ble por cierto nimero prefijado de acciones de la sociedad, a eleccién del tenedor de bonos.
La opcidén en un bono convertible permite que el tenedor de valores participe de las ventajas
si las inversiones de la empresa tienen un éxito especial. Las compafifas mds pequefias y mas
jovenes a menudo emiten bonos convertibles —en lugar de bonos sin la opcidn de conversién-
precisamente por esta razon.

B) La Oferta Privada de Bonos

Como hemos sefialado, de acuerdo a la interpretacién de la SVS, no podria efectuarse una
oferta privada de bonos. Sin embargo, existen muchas razones para permitirla, particularmen-
te cuando las razones que han llevado al legislador a regular la oferta piiblica no son aplica-
bles. Es un principio universal en materia de derecho de valores que los mercados funcionen
con transparencia, para lo cual se exige que las sociedades cuyos valores circulan en el
mercado de capitales entreguen una informacién completa y veraz sobre ellas mismas y sobre
los valores colocados. Entonces, con el objeto de proteger a los inversionistas que van a
comprar los valores, se impone a los emisores la obligacién de entregar la informacion més
exacta posible acerca de sus negocios y de su emisidn, con anterioridad a su venta, lo que
debe realizarse mediante un registro de los mismos ante el organismo fiscalizador.

De este modo, los emisores deben entregar a los potenciales inversionistas toda la infor-
macién que se estima que estos han de tener en consideraciéon al momento de tomar la
decision de invertir o no. Estas normas se justifican plenamente cuando el inversionista no es
sofisticado y puede ser ficilmente engafiado, como ocurre con el piiblico en general.

Sin embargo, también es un principio reconocido que en aquellos casos en que el inver-
sionista puede defender directamente sus intereses, sin necesidad e incluso de mejor forma
que con las protecciones contenidas en la ley, no debieran ser aplicables las normas sobre
registro y oferta piblica de los valores. Tal es el caso de las inversiones realizadas por
inversionistas institucionales y por inversionistas sofisticados. Por este motivo es razonable
que se permita a las sociedades emitir valores (acciones, bonos, debentures, etc.) en forma
privada, es decir, sin hacer oferta piblica de ellos, a aquellos inversionistas que por sus
calidades no requieran ser protegidos por la ley.

Si bien en nuestra legislacién no existe un tratamiento expreso para la colocacién privada
de valores, nada la impide. De acuerdo a los articulos 1° y 4° de la Ley de Mercado de
Valores, dicha normativa se aplica a la oferta de instrumentos al piblico en general o0 a
ciertos sectores o grupos especificos del mercado, sefialando cémo y en qué condiciones debe
hacerse?. Es decir, no regula la oferta privada. Entonces, toda oferta de valores que no sea
ptiblica es privada (cuando no estd destinada al pdblico en general ni a un grupo especifico de
él), y toda oferta privada es vilida, en cuanto no traspase las fronteras que la harfan piiblica.

*  ART. 103 de la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores.
4 ART. 3° de la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores.
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En el derecho comparado* encontramos algunas legislaciones, como la de los Estados Uni-
dos de América, que han regulado expresamente la oferta privada de valores, como excepcién a
la obligacién de registrar valores ante su organismo regulador, denominado Securities and
Exchange Commission (SEC). A decir verdad, las ofertas privadas constituyen la excepcién mas
importante a la obligacién de registrar valores en la SEC cuando se va a colocarlos en el
mercado. Para evitar que una oferta privada deba registrarse, deben darse ciertos hechos, tales
como: en primer lugar, que los inversionistas sean sofisticados, es decir, que posean suficiente
experiencia en materias financieras para ser capaces de avaluar los riesgos de la inversién,
requerimiento del que puede prescindirse si el inversionista actie por medio de un agente tenga
dicha condicién de sofisticacién y, en segundo lugar, que los inversores tengan acceso a la
informacién relativa al emisor y a los valores, para lo cual se utiliza un prospecto. Basta que
uno solo de los inversionistas no retina el requisito de sofisticacién o no reciba el prospecto para
que dicha oferta sea considerada como piblica y requiera ser registrada en la SEC.

Un elemento importante en la configuracién de una oferta privada es que el comprador no
adquiera los valores con la intencién de distribuirlos posteriormente, sino con la de invertir a
largo plazo en ellos. Por ello, se les exige a los inversionistas mantener los valores adquiridos
en una oferta privada por un tiempo suficiente para que no aparezca que su intencién ha sido
la de ponerlos en circulacién. Los tribunales de Estados Unidos han interpretado que tres afios
es un plazo razonablemente largo para determinar la intencién del comprador, mientras que
menos de dos afios generalmente no lo es. Por ello, es habitual que, al colocar privadamente
sus valores, los emisores exijan a los inversionistas una declaracién en la que manifiesten ser
sofisticados, haber tenido acceso a la informacién suficiente para decidir sobre la inversién y
tener la intencién de invertir a largo plazo. Con frecuencia —y como forma de evitar que la
emision se convierta posteriormente en piiblica— se condiciona la posibilidad de revender los
valores al consentimiento del emisor, pues si este no ejerce un cuidado razonable para evitar
su distribucién al mercado por parte del comprador, la excepcién de registro de la emision
puede verse destruida.

Con el objeto de lograr un cierto grado de certeza a los emisores, la SEC ha dictado
varias normas relativas a ofertas privadas de valores:

a) Regla 144

La Regla 144 establece un “puerto seguro” para determinar en qué momento se consolida
una oferta privada, permitiéndose, en consecuencia, la reventa de los valores que han sido
objeto de una colocacién privada. La Regla 144 sirve también para determinar si quien
interviene en una operacién es un underwriter, caso en el cual la emisién debe registrarse de
todos modos.

La Regla 144 establece que el inversionista debe tener informacién adecuada sobre el
emisor y que los valores obtenidos en la oferta privada deben permanecer un minimo de dos
afios en poder de este. Esta norma sefiala ciertos limites en los montos de las reventas en
funcién de ciertos plazos e impone la obligacién que dichas reventas se realicen por medio de
corredores. El cumplimiento de estos requisitos hace que la reventa de valores adquiridos en
una oferta privada en estas condiciones no destruya la excepcion de registro en la SEC.

b) Regla 144A

La Regla 144A se dicté a efectos de facilitar la reventa de valores adquiridos en una
oferta privada a determinados inversionistas institucionales calificados. Esta norma persigue
otorgar mayor liquidez al mercado secundario de dichos valores permitiendo, sin limitacién
alguna, la reventa de valores no registrados, a inversionistas institucionales que posean una

*  Emery, Douglas R. y Finnerty, John D., Administracién Financiera Corporativa, Pearson Education,

México, 2000, pags. 289-290.
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cartera de inversién en valores emitidos por entidades no relacionadas de a lo menos cien
millones de dolares.

¢) Regulacién D

Otra alternativa para efectuar ofertas privadas es la que se contempla en la Regulacién D,
que comprende las Reglas 504, 505 y 506 y que constituyen tres excepciones a la obligacién
de registrar emisiones de valores.

i) La Regla 504 autoriza la venta de valores mediante el uso de publicidad y oferta publica,
siempre que la emisién sea de un monto maximo de un millén de délares en un periodo de
doce meses, sin limitacién alguna en el nimero de compradores.

ii) La Regla 505 autoriza la venta de valores, sin uso de publicidad ni oferta publica, siempre
que la emisién sea por un monto méximo de cinco millones de délares en un periodo de
doce meses, sin limitacién alguna en el nimero de compradores, si estos son inversionistas
calificados (bancos, compafifas de seguros y otros inversionistas institucionales, asi como
personas naturales que tengan altos ingresos anuales) y un maximo de treinta y cinco si no
son calificados (caso en el cual debe entregérseles cierta informacién especifica).

De acuerdo a esta norma, los inversionistas deben conservar los valores adquiridos en su
poder por a lo menos dos afios sin revenderlos.

iii) La Regla 506 autoriza la venta de valores, sin uso de publicidad ni oferta piblica, sin limita-
cién de monto ni de nimero de compradores, si estos son calificados o, si no lo son, hasta un
méximo de treinta y cinco, caso en el cual estos deben ser sofisticados y, ademds, deben ser
provistos de cierta informacién especifica. De acuerdo a esta norma, los inversionistas deben
conservar los valores adquiridos en su poder por a lo menos dos afios sin revenderlos.

Del mismo modo, en la legislacién espafiola también se encuentra contemplada la oferta
privada de valores. La regulaci6n juridica de estas ofertas aparece recogida en el Real Decre-
to N° 291/1992 de 27 de marzo de 1992 y en el Real Decreto N° 2590/1998 de 7 de diciembre
de 1998, modificatorio del anterior.

De acuerdo a dichas normas, son consideradas especificamente como ofertas privadas de
valores las que a continuacién se enumeran:

1) Las que vayan dirigidas exclusivamente a inversores institucionales, tales como fondos de
pensiones, instituciones de inversién colectiva, entidades aseguradoras, entidades de cré-
dito o las sociedades de valores, que realicen habitual o profesionalmente inversiones en
valores negociables. Los adquirentes no pueden trasmitir tales valores a sujetos diferentes
de los arriba indicados.

2) Las que estén dirigidas a un nimero de inversionistas inferior a cincuenta.

3) Las dirigidas a los trabajadores o jubilados de la entidad emisora o de su grupo.

4) Las ofertas de valores cuyo importe total sea inferior a 1.000 millones de pesetas.

5) Aquellas cuyo precio efectivo unitario o desembolso minimo exigible sea igual o superior
a 25 millones de pesetas, y cada inversor tenga que desembolsar como minimo esa cifra.

6) Las ofertas de acciones totalmente liberadas o de valores ofrecidos en canje de otros de la
misma sociedad, sin que el proceso de canje aumente el capital de la sociedad, ni entrafie
una modificacién sustantiva de los valores.

7) Las ofertas de acciones exigidas por procesos de escisién o fusion.

Las ofertas privadas deben cumplir los siguientes requisitos:
a) Comunicacién a la Comisién Nacional del Marcado de Valores (en adelante, la

C.N.M.V.): Esta comunicacién previa a la C.N.M.V. debe realizarse después de la adop-
cién del correspondiente acuerdo de oferta privada.
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Una vez registrada la comunicacién previa, el oferente puede darle publicidad en la forma
que estime conveniente. Tal publicidad deberd ser coherente con el contenido de la comu-
nicacion previa y no inducir a error. No obstante, la C.N.M.V. puede imponer al oferente
la obligacién de dar publicidad a la comunicacién en diarios oficiales o privados de
difusién nacional.

b) Documentos acreditativos: El oferente deberd presentar ante la C.N.M.V. varios docu-
mentos, tales como una certificacién del acuerdo de emisién y cualquier otro documento
del que se deriven limitaciones o condicionamientos para adquirir la titularidad de los
valores o incorporar los derechos incorporados a ellos.

En relaci6n a los requisitos que deben cumplir las ofertas privadas, cabe destacar que la Ley
del Mercado de Valores espafiola, en su articulo 25, inciso primero, establece como regla general
la no obligatoriedad de contar con autorizacién administrativa previa. No obstante, este mismo
articulo, en sus pdrrafos posteriores, enumera una serie de supuestos respecto de los cuales el
Ministerio de Economia puede prohibir o determinar que deben someterse a su autorizacién.

Los supuestos son los indicados a continuacién:

i) Las ofertas de valores cuyo capital o cuyos intereses sean revisables en funcidn de la
evolucién de algiin indice de precios o del precio o del precio de algiin bien o servicio.

ii) Las ofertas cuyos rendimientos sean exigibles, en su totalidad o en su mayor parte, en
plazos superiores a un aiio.

iii) Las ofertas expresadas en moneda extranjera realizadas en el mercado nacional.

iv) Las ofertas realizadas en el mercado nacional por no residentes.

v) Aquellas ofertas que pretendan gozar de algiin beneficio tributario o de cualesquiera otros
privilegios legalmente establecidos, salvo que se trate de beneficios cuya concesién sea
competencia de alguna Comunidad Auténoma,

En general, las ventajas mds notorias de las ofertas privadas, en comparacién a las ofertas
plblicas, son las siguientes:

»  Pueden ser efectuadas en menor tiempo
» Pueden ser efectuadas a un costo menor
* Permiten entrar al mercado de capitales por la puerta de los grandes inversionistas

C) Aumentos de Capital de una Sociedad Anénima por un Plazo Superior a 3 Afios

Tomando en cuenta lo dispuesto en el articulo 24 de la Ley N° 18.046, la SVS ha
concluido que no puede haber un aumento de capital de una sociedad anénima que establezca
un plazo superior a tres afios para la suscripcién y pago de las acciones que se emitan,
agregando que los bonos de oferta pdblica son los tnicos instrumentos que pueden ser con-
vertidos en acciones. En cuanto a la primera aseveracion, es la propia ley la que permite a las
sociedades andénimas —en ciertos casos— exceder el plazo mdximo de tres afios establecido
como regla general, para la emisidn, suscripcidn y pago de las acciones. Uno de esos casos es
precisamente el de aquellas acciones acordadas emitir en una junta extraordinaria de accionis-
tas con el objeto de poder dar cumplimiento al derecho de conversién que tienen los
inversionistas en bonos convertibles en acciones.

Esta excepcidn se encuentra justificada no porque los bonos convertibles en acciones sean
o no de oferta piiblica, sino porque en este caso quedan completamente cubiertos los intereses
tanto de terceros (puesto que, en caso que el tenedor de un bono optarse por la conversion, el
pago de las acciones emitidas quedaria asegurado) como también de la sociedad emisora y de
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sus inversionistas (al disponer de una alternativa de inversién generalmente no disponible).
De otro modo, no serfa posible efectuar un endeudamiento a la sociedad por medio de este
mecanismo por un plazo superior a tres afios, perdiendo, entonces, muchos de los atractivos
de que goza este tipo de instrumento financiero.

Por otra parte, en cuanto a la exigencia formulada por la SVS de que los bonos deben ser
de oferta publica para que puedan ser convertidos en acciones, no existe norma legal ni
reglamentaria que disponga dicho requisito. En efecto, la tnica exigencia establecida en la
ley es que la sociedad haya emitido bonos convertibles en acciones para sobrepasar el sefiala-
do plazo de tres afios. Si el legislador hubiera querido limitar esta posibilidad solo a los bonos
de oferta publica, lo hubiera debido sefialar, tal como lo hace cada vez que quiere hacer una
distincion regulatoria entre las sociedades anénimas abiertas y cerradas. La interpretacién de
la SVS lleva inevitablemente a imponer una carga excesiva sobre todas las sociedades anéni-
mas, puesto que las obliga a convertirse en abiertas en caso de querer emitir bonos converti-
bles en acciones.

La misma naturaleza de los bonos convertibles en acciones como instrumentos de
financiamiento y de inversién no impone ningin requisito en cuanto a su aptitud de ser
ofrecida al publico en general o privadamente. De hecho, establecer esta limitacién supondria
un grave detrimento en cuanto al acceso a vias de financiamiento que no serfan justificables
desde el punto de vista econémico ni legal.

D) Convertibilidad de un Valor de Oferta Privada en uno de Oferta Piiblica

Una de las objeciones formuladas por la SVS es que serfa incompatible en una sociedad
anénima la existencia de bonos de oferta privada convertibles en acciones registradas como
instrumentos de oferta pablica. La preocupacién de la autoridad es que se distribuya privada-
mente un valor que, sin haber cumplido los requisitos sefialados en la Ley de Mercado de
Valores, pueda ser convertido en uno de oferta piiblica.

Aunque lo que al legislador le importa en el caso de la distribucién de valores en el
publico es que existan los debidos resguardos en orden a que los inversionistas tengan infor-
macién adecuada y oportuna acerca de los mismos y de sus emisores, pareciera incluso
atendible el punto de la SVS en cuanto a si la oferta privada del bono se hace en forma
simultdnea o posterior a la oferta ptiblica de las acciones que les sirven de respaldo. No
obstante lo anterior, la posicién de la autoridad no es razonable en los casos en que la oferta
privada de los bonos convertibles ha precedido la inscripcidn de las acciones respectivas en el
Registro de Valores, puesto que, desde el punto de vista estrictamente juridico, en primer
lugar, el respectivo contrato de emisién de bonos privados es un contrato vilidamente cele-
brado entre la sociedad y los inversionistas (y, eventualmente, un representante de los tenedo-
res de bonos) en virtud del principio de libertad contractual y que no debiera ser necesario
modificarlo a consecuencia de una decisién exclusiva de una de las partes (la decisién del
emisor de inscribir a la sociedad y a sus acciones en el Registro de Accionistas).

En segundo lugar, la adquisicién de bonos convertibles en acciones la hace el inversionis-
ta en consideracién del instrumento sujeto de evaluacién, independientemente del hecho que
las acciones que los respaldan son de oferta piblica o no. Ese elemento puede ser uno mds del
andlisis, pero no el determinante, por lo que no puede decirse que este ha tenido expectativas
fuera de la realidad.

En tercer lugar, el inversionista que adquiere un valor convertible de oferta privada recibe
gratuitamente un atributo adicional (la posibilidad de conversién en un valor de oferta piiblica
y —por ello—- més protegido). En este sentido, pareceria ser que para el inversionista es més
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valioso tener un instrumento de oferta piblica que uno de oferta privada, por lo que la
regulacién y la autoridad administrativa deberfan beneficiar y estimular, sin poner cargas
adicionales a los emisores, el otorgamiento de dicho atributo adicional.

III. CONCLUSION

Por las razones antes expuestas, nos parece que lo sefialado por la SVS en el Oficio N°
6306 de fecha 2 de noviembre de 1999 no es correcto. No lo es no solo por las razones legales
indicadas precedentemente, sino también porque desconoce la existencia de los bonos conver-
tibles en acciones colocados privadamente, como instrumento financiero especialmente ade-
cuado y empleado en el mundo desarrollado, para el financiamiento de sociedades andnimas
que requieren de capital de riesgo para desarrollarse.

Santiago, 25 de octubre de 2001




