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RESUMEN

A partir de un breve andlisis de ciertos concepros bdsicos en la materia: mercados primarios y secunda-
rios, entrega de informacién, materialidad, valor, oferta piblica y normas bdsicas antifraudes; se
describen los procesos de aferta piblica y privada de valores en los Estados Unidos de América,
efectuando algunas comparaciones respecto de su tratamiento normative en Chile. En el caso de las
ofertas piblicas, de emisores locales y extranjeros, se enfatizan los requisitos de informacién y las
restricciones de comercializacidn durante el proceso de inscripcion, las sanciones aplicables y la
entrega de informacidn continua. Por su parte, tratdndose de ofertas privadas, se desarrolla su concep-
to y las normas de distribucidn primarvia y secundaria de valores en forma privada, que permiten
exceptuarias de la obligacidn de registro.

INTRODUCCION

El proposito de este trabajo es realizar una revisién general de los ¢onceptos centrales
de 1a legislacion de mercados de valores norteamericana, especialmente e¢n lo relativo a las
ofertas publicas y privadas de valores. Donde sea posible y de utilidad, se hard un paralelo
con la norma local, el que puede verse complementado con el Anexo N° 1 de este documento.

I. ALGUNOS CONCEPTOS BASICOS

Es preciso que nos refiramos, en primer lugar, a algunos conceptos béasicos que deberian
facilitar la comprensién del conjunto de la normativa y de esta exposicion.

1. Tipos de Mercados

Como todos sabemos, el precio de cualquier valor estd dado por las expectativas de
ganancias que ese valor puede producir en el futuro (descontadas a la tasa de riesgo relevante)
y ellas se alimentan esencialmente de la informacién que poseemos respecto de él!. Parte de
esa informaci6n es proporcionada por el propio emisor y por aquellos que enajenan o adquie-
ren dichos valores.

* Esta presentacién se realizé en el seminario organizado por la Facultad de Derecho de la Pontificia
Universidad Catélica de Chile en Santiago del 9 al 11 de agosto de 1999. Sin embargo, se encuentra actualizada al
mes de diciembre de 2000.

! Richard A. BREALEY y Stewart C. MYERS: Principles of Corporate Finance (EUA, 1996) p. 323.
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Por ello, la legislacién de valores norteamericana distingue, dadas sus caracteristicas
particulares, entre dos tipos de operaciones, las de los emisores y las de comercializaci6n,
aplicando distintas leyes a cada una de ellas. A diferencia de lo que sucede en Chile, donde
ambos mercados se encuentran cubiertos por una misma ley.

1.1. Mercado Primario u Operaciones de los Emisores

Son aquellas operaciones por las cuales un emisor vende sus valores a los inversionistas.
Ellas pueden efectuarse a través de una oferta privada de valores, como lo es en la mayoria de
los casos; pero que, como veremos, tiene la restriccion de dirigirse solamente a un selecto
nimero de inversionistas. Por el contrario, si se desea efectuar una distribucién masiva, se
deberd recurrir a una oferta piblica de valores, también denominada distribucién primaria.

1.2. Mercado Secundario u Operaciones de Comercializacién

Son aquellas operaciones de compra y venta de valores ya emitidos entre distintos
inversionistas. Estas operaciones pueden llevarse a cabo privadamente o a iravés de mercados
ptiblicos. Generalmente, en el caso de compafifas pequefias con acciones de baja liquidez,
solo es posible recurrir a operaciones de tipo privado, salvo que se traie de paquetes de
acciones de tal magnitud, por ejemplo de control, que ameriten una oferta piblica. En esos
casos se habla de distribuciones secundarias.

Es razonable pensar que un inversionista necesita de la misma informacion en aquellos
casos en que adquiere los valores directamente del emisor que cuando lo hace de otro inver-
sionista en un mercado piiblico o privado. Sin embargo, los mecanismos, las préciicas y la
normativa norteamericana difieren bastante en relacién con la informacidn que se debe pro-
porcionar en ambos casos.

1.3. Las Bolsas de Valores

Como sabemos, las bolsas de valores proveen de un lugar y de procedimientos y regula-
ciones para la compra y venta de valores que han sido inscritos en la respectiva bolsa,
pudiendo participar en dichas operaciones solo los miembros de dicha institucién. En estos
mercados se produce una especie de subasta porque las 6rdenes de compra y venta se ejecutan
en un mismo lugar al mejor precio disponible. Todas las operaciones son de inmediato infor-
madas a un empleado de la Bolsa, de manera que la informacién quede disponible para todos
los suscriptores del sistema de informacidn.

1.4. El Mercado Over-the-Counter (OTC)

Es el mercado de valores residual, por cuanto todas las operaciones que no se realizan
en las bolsas de valores se ejecutan en el mercado OTC. En estos mercados, si un inversionis-
ta desea comprar un valor se comunica generalmente por teléfono con un broker o dealer,
guien si 1o tiene se lo puede vender directamente de su inventario, de lo contrario, ¢l interme-
diario comprard el valor de un market maker, por cuenta de su cliente cobrando una comision,
o por su propia cuenta revendiéndoselo a su cliente con una ganancia. Un market maker es un
intermediario que se identifica asimismo como deseando comprar o vender valores por su
propia cuenta en forma regular o continua. Las ofertas de precios de compra o venta de
market maker de los valores mds liquidos son efectuadas en un sistema computacional en
Ifnea denominado National Association of Securities Dealers Automated Quotations
{(NASDAQ).

Hay varias diferencias entre ambos mercados. En primer lugar, en los casos de las bolsas
de valores, las operaciones se realizan en un lugar especffico, donde las drdenes de venta y
compra se reinen al mejor precio posible en un sistema tipo subasta; en cambio el mercado
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OTC es descentralizado y las operaciones son negociadas entre intermediarios y entre inter-
mediario y cliente. En segundo lugar, a diferencia de las bolsas, en el mercado OTC no hay
forma que se rednan directamente las ofertas de compra y venta de dos inversionistas. Siem-
pre estd presente un intermediario que participa comprando o vendiendo por su propia cuenta.
Por dltimo, y entre otras diferencias, en el mercado OTC no hay informacién disponible
respecto de los precios y voldmenes de las operaciones cerradas, puesto que lo que se sabe es
solo el volumen diario de actividad y los precios de las ofertas de compra o venta efectuadas
por los market makers, pero no el precio al que se completaron las operaciones.

En el plano local resulta interesante destacar que el mercado OTC es fundamentalmente
un mercado de valores de renta fija y de acciones de sociedades an6nimas cerradas, puesto
que las acciones de las sociedades andnimas abiertas, salvo puntuales excepciones, solo
pueden ser comercializadas por los corredores de bolsa en las bolsas de valores2,

2. La Principal Legislacidn de Valores

A continuacién nos referiremos de forma breve a las dos normas legales mds importantes
en materia de valores en [os Estados Unidos de América (EUA), dirigida a normar los merca-
dos primario y secundario, respectivamente. Se trata de legislacién federal, porque si bien
también existe legislacién estatal en materia de valores —las denominadas blue sky laws—, su
importancia y 4mbito de aplicacién se ha visto muy reducido por una modificacién de 1996 a
la Securities Act?.

2.1. La Securities Act de 1933

La Gran Depresion de 1929 produjo el consenso politico necesario para dar lugar a una
década de regulacién al mercado de valores, la que se inicié con la Federal Securities Act of
1933 (33’ Act), que regula la oferta pdblica y venta de valores en comercio interestatal, es
decir, regula el mercado primario de valores.

Uno de los més grandes males del mercado de valores norteamericano antes de 1929, fue
el hecho que aproximadamente la mitad de Jos valores que se comercializaban probaron ser
de escaso o nulo valor. Elio se produjo, en manera importante, por el casi total abandono por
parte de los intermediarios a las reglas de conducta, honestidad y prudencia bésicas en dicho
mercado. La consigna era alta presidn de venta, en lugar de asesorfa cuidadosa®.

La 33 Act intenta solucionar dichos males por la via de la entrega de informacién o
disclosure obligatorio. Este se aplica a todas las ofertas piblicas de valores que se realizan a
través de un proceso de registro en la Securities and Exchange Commission (SEC). El proce-
so de inscripcién, como veremos, se fundamenta en dos instrumentos: la solicitud de inscrip-
cién o registration statement y el prospecto. Por medio de ellos se busca entregar al inversio-
nista, con anterioridad a la adquisicién de los valores, una completa descripcién de los
negocios del emisor, de sus propietarios y de su administracién. El propésito es que el
inversionista quede en una situacién lo més similar posible a la del emisor y los agentes
colocadores o underwriters®, para apreciar los méritos del valor que se le estd ofreciendo. La
honestidad y cuidado en la preparacién de estos documentos se ve incentivada por la imposi-
¢ién de estrictas responsabilidades civiles a un conjunto de personas relacionadas con el
emisor. Ademds, la norma entrega importantes herramientas a la SEC para proceder adminis-
trativa o civilmente en casos de violaciones a sus normas®.

Art, 23° de la ley 18.045, Ley de Mercado de Valores, en adelante, “LMV".

“The National Securities Markets Improvement Act of 1996".

James D. Cox, Robert W, HILLMAN, Donald C. LANGEVOORT, Securities Regulation (EUA, 1997} p. 3-7.
Generalmente la expresién underwriter se utiliza para los distribuidores mayoristas de valores.

Las acciones criminales se encuentran dentro del 4mbito de atribuciones del Departamento de Justicia de
Estados Unidos,

[ SV S RN
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La mayor parte de los valores que se emiten piblicamente en los EUA estdn exentos de
inscripcién puesto que algunos emisores, como entidades gubernamentales, los bancos y las
compafiias de seguro estan exentos de tal trdmite y, ademds, porque la ley exime de inscrip-
cién a los valores vendidos en ciertos tipes de operaciones’.

Localmente, las exigencias de registro para las ofertas piblicas de valores, se encuentran
contempladas fundamentalmente en los Titulos [ y Il de la LMV, los cuales prevén ciertas
exenciones legales generales —como el caso de los valores del Estado o del Banco Central de
Chile- o particulares en que se entregan facultades acotadas a la Superintendencia de Valores
y Seguros (SVS)E.

2.2. La Securities Exchange Act de 1934

Esta ley también tuvo su origen en los sucesos de 1929, pues era claro que los fraudes en
¢l mercado habian sido cometidos no solo por los emisores, sino que también tenfan una gran
responsabilidad los intermediarios, los especuladores y manipuladores e incluso los propios
ejecutivos de los emisores, los que habian transade los valores con informacién falsa y
errénea e inclusive, en muchos casos, con informacién privilegiada. Sin embargo, ambas
normas tienen un estilo legislativo muy diferente: la Securities Act definié un fin y unos
medios muy claros para obtenerlo, se designd a la Federal Trade Commission para supervisar
el registro de los valores de oferta piblica. En cambio, la Securities Exchange Act (“34’
Act”) es una larga lista de los problemas que habian afectado al mercado, para los cuales
el legislador no definid ni los medios ni los objetivos finales, creando una entidad —la SEC- a
la cual le dio la amplia tarea de lidiar con tales males. La diferencia entre ambas normas
estd dada por la necesidad politica de llegar a acuerdos en la dictacidén de la Securities
Exchange Act, lo que no habfa ocurrido con la Securities Act, en que !a herramienta del
disclosure, sin mayor intromisidn del gobierno en la venta de valores, fue una clara victoria
de la industria®.

La 34’ Act se aboca a la regulacién de los mercados secundarios y sus participantes.
Una de las herramientas fundamentales de la ley para la conformacién de mercados de
valores eficientes es la informacién continua que deben entregar las compaififas con obli-
gacién de registrar sus valores o reporting companies. Se trata de tres tipos de compa-
fifas: las que emiten valores registrados en una bolsa de valores nacional; las que poseen
activos por mis de US$ 10 millones y que tienen al menos 500 accionistas de una misma
clase, y aquellas que han registrado sus valores con la SEC para hacer oferta piblica de
ellos!®.

Todos los informes que exige la Seccién 13 de la 34" Act son enviados a la SEC por
medios electrénicos (en medios magnéticos o a través de e-mail), y pasan a un sistema
denominado EDGAR, el cual puede ser consultado por cualquiera en las oficinas de la SEC o
en su p4gina web!l.

7 Los valores exentos de inscripcidn se hallan en la seccién 3*, y las operaciones que permiten no inscribir un
valor estdn contempladas en la seccién 5*, ambas de la 33" Act. Entre los primeros, se encuentran —entre otros— los
valores emitidos por ¢l pafs, los estados, los bancos, organizaciones sin fines de lucro, asociaciones de ahorro y
préstamo, emisores en quiebra autorizados judicialmente, instrumentos de deuda de plazes no superiores a nueve
meses en ciertos casos. Entre los segundos, constituyen ejemplos, ciertas emisiones de valores hipotecarios de
instituciones financieras, operaciones efectuadas por determinadas personas (que no conslituyan emisores,
underwriiers o dealers; ciertos casos de operaciones de dealers y brokers), ofertas privadas de valores, emisiones
de monto menor, ofertas al interior de un estado, ciertos casos de reorganizaciones y recapitalizaciones, ciertas
situaciones de quiebra.

8 Art.3°dela LMV,

9 James D. COX y otros, ob. cit., p. 16-19.

10 Seccidn 12 de la 34° Act.

1 www.sec.gov.
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Entre nosotros, y sin perjuicio de algunas normas que se refieren al mercado secundario
de valores en los Titulos I y II de la LMYV, son los restantes titulos de la LMV los que se
abocan a materias similares a la 34’ Act, pudiendo distinguirse al menos dos contenidos
fundamentales: la obligacién de entrega de informacion continua y la regulacidn de los dife-
rentes participantes e instituciones. De manera que, a2 medida que han aumentado estos lti-
mos, s¢ han ido afiadiendo mdés capftulos a la ley. Una diferencia de nuestra LMV con el
sistema contemplado en la 33’ y 34’ Act es la relativa a la inscripeidn, cunando corresponde,
tanto de los valores ofertados como del respectivo emisor, puesto que la normativa norteame-
ricana solo prevé la inscripcién de los valores v no de ambos como la nacional, sin perjuicio
que al final el efecto préctico es el mismo. En ambos sistemas existe obligacién de reporte
continuo,

3. Entrega de Informacién o Disclosure y Mercados Eficientes

La hipétesis de los mercados eficientes es la base de la necesidad de entregar informacién
al mercado respecto de los emisores y sus valores. Como sabemos, esta es una teoria que
describe la relacién entre la entrega de informacién financiera importante y cambios en los
precios de los valores. Sabemos que hay distintos niveles de eficiencia en el mercado. Asi,
una eficiencia débil existe cuando el precio de los valores refleja toda la informacién pasada
sobre ellos, por ejemplo, la informacién que emana de los estados financieros; con lo cual un
inversionista no puede extrapolar el precio futuro basado en una serie de precios pasados. En
un nivel intermedio de eficiencia, el precio de los valores refleja toda la informacién piblica-
mente disponible, y por 1iltimo, en una forma fuerte, el precio de los valores refleja toda la
informacién, piblica o no, disponible sobre ellos!2, Si aceptamos el nivel intermedio, no
seria posible sefialar que los valores, dada la informaci6n disponible, estdn bajo o sobre su
verdadero precio y, por ultimo, si aceptamos la tercera posibilidad, no tendria sentido hablar
de operaciones en valores con informacidn privilegiada.

De lo anterior debiera desprenderse que, en un mercado de valpres eficiente, los
inversionistas individuales no pueden obtener ninguna ventaja de analizar la informacién
publica disponible, puesto que en todo momento el precio de mercado de un valor es, en
promedio, la mejor estimacién del precio de ese valor. Dicho precio se forma por el andlisis
que hacen de dicha informacién los agentes sofisticados del mercado.

Pero gpor qué no hacer que el mercado sea siempre eficiente en su forma més fuerte?
Porque producir y analizar la informaci6n tiene un costo que se hace mis elevado cuando se
trata de informacién que no se encuentra piiblicamente disponible.

La legislacién federal norteamericana, en especial la 33° Act, estd basada en que un
mercado informado controlard los abusos que una vez existieron. Se puede dividir la normati-
va de disclosure obligatorio en tres categorias: informacién durante una oferta piblica, infor-
macién permanente e informacién integrada.

En el proceso de registro de una nueva oferta publica de valores, como veremos con més
detalle a continuacién, se debe entregar informacién completa de los negocios del emisor, de
sus bienes y su administracién. El andlisis que la propia administracion hace respecto de la
situaci6n del emisor, de las caracteristicas de los valores y de cualquier posible factor de
riesgo en estos, resulta ser bastante exhaustivo y da cuenta de una clara filosoffa paternalista
de las regulaciones de la SEC hacia los inversionistas. Ademas, como veremos, el hecho que
todo el proceso de venta y registro se encuentre estrechamente vinculado, es una muestra
clara de la exigencia de entrega de informaci6n previa a la adquisicién de valores en una
oferta piblica, de modo de permitir a los inversionistas obtener un conacimiento completo
respecto de los méritos del valor a adquirir.

12 James D. COX y otros, ob. cit., p. 32-33.
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Como ya hemos sefialado, y en relacién a la entrega de informacidn continna, las denomi-
nadas reporting companies deben entregar informes periédicos, que contengan fundamental-
mente sus estados financieros y, en algunas situaciones especiales, informes respecto de
ciertos eventos importantes!3, Ello, sin perjuicio de la informacidén que les pueda ser exigida
por las bolsas de valores o por NASDAQ para los valores que alli se comercializan, que es
sustancialmente simiiar a la exigida por la 34" Act.

Dados los distintos mercados regulados por ambas leyes -la del 33’ y la del 34’- las
exigencias de disclosure obligatorio evolucionaron por décadas por rutas diferentes, lo que
aumentd los costos para los emisores v tambi&n para el andlisis que debian efectuar los
inversionistas. Por ello, en las dltimas décadas la SEC ha tendido hacia un sisterna de
disclosure integrado, con el propésito de eliminar la entrega de informacién duplicada e
innecesaria, manteniendo la satisfaccién de las necesidades de informacién de los
inversionistas, Asi, la SEC disefié lo que se denomina *el paquete bésico de informacién”
que, como veremos, tiene como propdsito proporcionar informacién especifica del emisor que
le pueda ser itil a los inversionistas para evaluar su desempeifio financiero, su posicidn y sus
proyecciones. Dicho paquete es utilizado en todo reporte anual a los accionistas y en todo
registro de nuevos valores.

En los iiltimos afics se ha producido un fuerte debate respecto de las bondades y males de
un sistema de disclosure obligatorio, dados los incentivos naturales que tienen los administra-
dores para entregar informacién al mercado. La teorfa mds tradicional sefiala que la regula-
cién es necesaria puesto que a los administradores les faltarian dichos incentivos y, por el
contrario, estos podrian tener incentivos para entregar dicha informacién solo una vez que
hayan hecho uso de ella para su propio beneficio. De este modo, la entrega de informacidn
obligatoria termina con el monopolio de la informacién respecto del emisor que tiene la
administracién respectival®,

Por el contrario, otros sefialan que dados los actuales sistemas de remuneracién de los
administradores, los que se encuentran vinculados al rendimiento de los valores de sus res-
pectivas compailias, ellos tienen poderosos incentivos para entregar informacion respecto de
sus compafiias en forma voluntaria y permanente, puesto que dicha politica las har4 menos
riesgosas y, por lo tanto, sus valores debieran ser descontados a una tasa mds baja, vy en
consecuencia subir de precio: “silencio significa malas noticias™!3.

Asli, se seilala, el emisor tiene los incentivos para entregar informacién hasta que ella sea
m4s valiosa para los inversionistas (presentes y futuros) que los costos directos de producirla
y los indirectos de estar dando informacién a la competencia. Esto serfa efectivo tanto para
buenas como malas noticias, para mercados primarios como secundarios, puesto que, cuando
un emisor comienza dando noticias al intentar vender sus valores, no podrd dejar de hacerlo
porque de lo contrario afectard la reventa de ellos y, por consiguiente, las condiciones de sus
futuras colocaciones. Por otra parte, si se esconden las malas noticias, los inversionisias
razonablemente asumirdn que ellas son peores de lo que realmente son. Se sefiala que una
regla de disclosure voluntario deberia ser suficiente si las normas contra el fraude en dicha
entrega fueran suficientemente cumplidas, pero claramente no lo son. Por ello, se recurre a
sistemas de certificacién y verificacién de la informacién que se entrega y, si se estima que
todo ello no es suficiente, qué sentido tiene imponer una norma de entrega de informacién
obligatoria'®, :

13 En el mes de agosto de 2000, para ser efectiva en octubre de este afio, la SEC dicté la denominada
Regulation FD (Fair Disclosure) con el propdsito de prohibir la entrega selectiva de informacién material a
determinados terceros (analistas, bancos de inversién, ciertos asesores o accionistas, etc.) que no hubiera side
comunicada previamente al mercado.

14 Coffee, “Market Failure and the Economic Case for a Mandatory Disclouse System, 70 Va. L. Rev, 722-723 (1984).

15 Easterbrock y Fischel, “Mandatory Disclosure and the Protection of Investors”, 70 Va. L. Rev. 669, 682-
684 (1984).

16 1d,
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Esta dltima posicién también tiene detractores que sefialan que sigue siendo necesario
algin nivel de disclosure obligatorio por la caracteristica de bien piblico que tendria la
informacidn y, por lo tanto, siempre bajo riesgo de produccidn insuficiente por las muchas
oportunidades en que los intereses de la administracién no se encuentran alineados con los de
los duefios, por lo que los primeros podrian intentar abusar dando sefiales falsas al mercado.
Esto dado que el costo de producir dicha informacién por los inversionistas podria ser mayor
que el asumido por el emisor y porque la entrega de dicha informacién seria siempre Atil para
la optimizacién del portafolio de todo inversionista racional!”,

Nuestra normativa local, a nivel legal y reglamentario, se fundamenta en la entrega de
informacién al mercado por parte de los emisores inscritos en el registro de valores. De esta
forma, existe la obligacién de entregar a la SVS y al piiblico la misma informacién a que
estan obligadas las sociedades anénimas abiertas y, ademds, ellos deberan divulgar en forma
veraz, suficiente y oportuna, todo hecho o informacién esencial!® respecte de ellos mismos y
de sus negocios al momento que €1 ocurra o llegue a su conocimiento!?, Por su parte, en el
caso de las sociedades andnimas, de cualquier tipo, y sin perjuicio de muchas obligaciones
particulares de informacién, el directorio tiene el deber general de proporcicenar a los accio-
nistas y al piblico, las informaciones suficientes, fidedignas y oportunas respecto de la situa-
ci6én legal, econémica y financiera de la sociedad?C.

Ahora bien, si dicha normativa local se cumple o no, ello es otro tema; la supuesta
necesidad de las dltimas reformas que se realizan a la normativa de valores?!, en nuestra
opinién, encuentra una causa importante en la falta o débil cumplimiento de la normativa
vigente sobre entrega de informacién.

4. Materialidad de la Informacidn

En general, toda la informacién que se requiere entregar a la SEC es uniforme y objetiva;
todos los emisores deben entregar determinada informacién: la que la Comisién ha estimado
ser itil para los inversionistas y que se entrega en un formato que permite su ficil compara-
c¢ién entre los distintos emisores.

Sin embargo, en algunas ocasiones, la regulacién contempla la obligacién para los emiso-
res de entregar ciertos antecedentes materiales o significativos, por ejemplo, en la eventuali-
dad en que atendidas las circunstancias, dicha informacién debe entregarse para no hacer
errénea la restante informacién proporcionada. Asi también, en materia de normas
antifraudes, materialidad ¢s un concepto matriz, puesto que no existiendo una obligacién
general de entregar informacién, simplemente porque esta sea material, en ciertos asuntos
especiales si se exige su entrega. Por ejemplo, en los casos de venta de un valor o de una
declaracién piblica sobre un acontecimiento particular. Por ello, se sancionan engafios mate-
riales y medias verdades cuando la informacidn es proporcionada a los inversionistas.

Determinar lo que es material es una mezcla de cuestidn de hecho y derecho en cada caso
particular. La Corte Suprema norteamericana ha sefialado que una informacién es material si
hay una probabilidad sustancial que la revelacién de los hechos omitidos deberia verse por un
inversionista razonable como una alteracién significativa del mix total de informacién sf
hecha disponible?2. En otros casos, donde es incierto si el evento ocurrird o no, responder si

17 Cox, “Insider Trading Regulation and the Production of Information: Theory and Evidence”, 64 Wash. U,
L. Q. 475, 493-495 (1986).

18 Conceplo definido en el art. 9° LMV, como “aquella que un hombre juicioso consideraria importante para
sus decisiones sobre tnversién”,

9 Art. 10° LMV.

20 Art. 46 de la Ley N° 18.046 “Ley de Sociedades Andnimas” ("LSA”),

2l Ley N° 19.705 “Regula las ofertas piblicas de adquisicién de acciones (“OPAs”) y establece régimen de
Gobiernos Corporativos”.

22 Rule 405, 34” Act. Resueltc en TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S, 438, 449 (1976),
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deberfa haber una probabilidad sustancial de que el inversionista razonable considerara el
hecho importante, es una cuestién dificil de responder, por lo que los tribunales norteamerica-
nos han recurrido a un test que considera dos elementos: la probabilidad de ocurrencia del
evento incierto y la magnitud que é1 deberia tener para el emisor de los valores?3.

Se ha entendido que los especuladores y los analistas de Wall Street también se encuen-
tran entre los inversionistas razonables y por lo tanto que tienen derecho a la misma protec-
cion legal que aquella que se concede a un inversionista no sofisticado. Asi, por ejemplo, la
informacién material no es solo aquella relativa a las utilidades o distribuciones de una
compaiiia, sino también a aquellos hechos que afectan el futuro probable de la compaiiia y
aquellos que afectan el deseo de los inversionistas de comprar, vender o mantener los valores
de esa compafifa??.

En nuestro caso, la LMV, que define lo que debe entenderse por informacién esencial?’,
y a su vez, por informacién privilegiada, como aquella “cuyo conocimiento, por su naturale-
za, sea capaz de influir en la cotizacién de los valores”26, constituyen, sin duda, dos
tipologias de materialidad de la informacién, para diferentes propdsitos, pero que debieran ser
considerados como elementos de interpretacién frente a situaciones concretas. Respecto de
ellos, nos parece, resulta completamente aplicable el criterio de probabilidad/magnitud antes
referido.

5. ¢Qué es un valor?

La seccién 2(a) (1) de la 33” Act al definir lo que debe entenderse por “valor” realiza una
larga enumeracién de distintos instrumentos financieros, contratos de inversién, cuotas en
bienes minerales, {ndices de valores, monedas, y en general cualquier interés o instrumento
conocido comiinmente como un “valor”.

La jurisprudencia judicial y administrativa norteamericana ha desarrollado, por su exten-
sidn, el concepto de “contrato de inversién”, y la base de interpretacion ha sido {a respuesta a
la interrogante de si un instrumento o inversién determinado hacen necesaria la proteccidn al
inversionista que provee el derecho federal en materia de valores.

Asi, se estd frente a un contrato de inversién si una persona (i) invierte su dinero (ii) en
una empresa comiin y (iii) es dirigido a esperar utilidades (iv) solamente del promotor o una
tercera parte?’. Resulta fundamental para configurar la hipdtesis, el analisis de la realidad
econémica del paquete de inversién como un todo, no exclusivamente de un simple factor.

Por supuesto, los contratos de inversién no son la tnica clase de “valor”. Por ejemplo,
las acciones o los pagarés aparecen claramente en la enumeracién, existiendo una presuncién
grave de que las acciones y los pagarés son valores, pero ello puede no ser necesariamente
asi, puesto que los tribunales han recurrido mas al fondo que a la forma, a la realidad
econémica, para determinar si en realidad se est4 o no frente a un *“valor”. Por ¢jemplo, en el
caso de las acciones, algunos tribunales han adoptado la teoria que en los casos en que se
vende la totalidad de las acciones de una compafifa o un paquete controlador, la venta de las
acciones es meramente incidental a la operacién -la compraventa de una empresa— y por lo
tanto no cae dentro de la 33’ Act. En el caso de los pagarés —donde existen disposiciones que

2 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d, at. 849. De este modo, para que un hecho sea considerado
material, no se requerird “certeza” de su acurrencia, sino que solo una cierta probabilidad de ocurrencia, que
implique que de ocurrir, puede tener consecuencias importantes para el respectivo emisor. Asf, se exigird una menor
probabilidad para hechos mis importantes y una mayor probabilidad para hechos de importancia menor, antes de
calificarlos como materiales.

24 De alli Ia importancia de la Regulacién S-K. 34’ Act, relativa a la obligacién de la administracién de
realizar ciertas proyecciones sobre el futuro del emisor.

25 Véase nota 18.

26 Art. 164 de la LMV.

21 SEC v. W.J. HOWEY Co., 328 U.5. 293 (1946).



2001] JARA: OFERTA PUBLICA Y PRIVADA DE VALORES 95

dejan fuera de la proteccidn a los pagarés a un plazo no superior a los nueve meses— la Corte
Suprema norteamericana ha establecido cuatro factores para determinar si un pagaré es o no
un valor: (i) las motivaciones/expectativas de las partes envueltas en la operacién; (ii) la
naturaleza comercial o de inversién de la operacién; (iii) las expectativas razonables del
publico; y (iv) la existencia o inexistencia de otros mecanismos regulatorips para controlar la
operacién. La Corte empled un test de instrumento de “inversién vs. comercial”, que descansa
en la visi6bn que muchas operaciones reguladas en forma mds especifica no necesitan la
proteccién de la legislacién de valores?s,

La importancia de saber si se estd o no frente a un valor radica en la necesidad de efectuar
o no el registro. Las exenciones de registro dependen del tipo de *“valor” envuelto o del tipo
de operacion. Las excepciones son interpretadas restrictivamente y el peso de la prueba lo
tiene aquel que alega la existencia de tal excepcién.

Por su parte, nuestra LMV, define lo que debe entenderse por valor?® lo que permite
construirlo a partir de los siguientes elementos: (i) la calidad de titulo representativo de una
obligacién avaluable en dinero, ya sea de crédito o de inversién; (ii) su naturaleza transferi-
ble; y (iii) la total irrelevancia de la naturaleza o propdsito de la operacién asociada at titulo.

6. ¢Qué es una venta u oferta de venta?

La seccién 2(a)(3) de la 33 Act seilala que “venta” y “oferta de venta” incluye cada
contrato de venta o disposicién de un valor o interés en €1 por una contraprestacion, excluyen-
do las negociaciones preliminares entre un emisor y los underwriters (porque de lo contrario
no se podria negociar entre ellos sin antes haber registrado el valor). El tipico problema es
determinar qué tipo de publicidad, previa a la presentacién a registro, puede hacerse sin caer
en la “oferta de venta”. Puesto que se ha entendide gue estdn incluidos dentro del término
“oferta” todas las actividades, hechos o materiales que pueden “condicionar e! mercado” en
forma previa a la oferta piiblica registrada de estos, es decir, que pueden aumentar las expec-
tativas del mercado en relacién a un valor determinado, de modo de estimular su venta
cuando se emitan los valores.

Por otra parte, el concepto de venta puede presentarse en una amplia variedad de opera-
ciones. Por ejemplo, originalmente la SEC dejaba fuera de €l a las fusiones y canjes de
valores o no se incluia a una enorme variedad de recapitalizaciones o reorganizaciones de
compafifas. En cambio, se ha resuelto que las modificaciones de los términos de un bono, por
ejemplo cambiando su plazo, equivale a la emisidn de un nuevo valor que se sustituye por el
anterior. Asimismo, se ha determinado que la distribucién de acciones como dividendos no
constituye una venta de valores y lo mismo ha sucedido con intercambios voluntarios de
valores30,

El concepto de oferta o venta, localmente, no se encuentra definido por la LMV, por lo
que para su conceptualizacién se debe recurrir a la legislacién comiin aplicable. Ademis, se
debe tener presente que, sin perjuicio de contener el articulo 65 de la LMV algunas prohibi-
ciones que pudieran ser vistas como normas destinadas a impedir cierto nivel de
condicionamiento del mercado, ellas son bastante restringidas en su objetivo, por lo que entre
nosotros es muy comiin que los emisores informen con mucha anticipacién a la prensa su
intencién de efectuar emisiones de valores de oferta piblica®!.

28 REVES V. ERNST & YOUNG, 494 U.S. 56 (1990).

29 Art. 3° LMYV.

3 James D. Cox, Thomas L. HAZEN, F. Hodge O’NEAL: Corporations, Vol. III, p. 27.43 (New York, 2000).

31 En este sentido, ia N.C.G. N°® 30 de la SVS —en lo que respecta a acciones— establece la prohibicién de
efectuar publicidad respecto de una emisién antes que ella haya sido inscrita en el Registro de Valores, “salvo que
se haga expresa mencién en ella de que los valores no pueden ser atin vendidos o colocados y que estdn sujetos a
la inscripcién en el Registro referido”. Es decir, se puede efectuar publicidad cumpliendo solo un requisito de
informacién formal.
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7. Norma general antifraudes 10b-5

La disposicién antifraudes con aplicacién mdas amplia en materia de valores, puesto que
abarca cualquier tipo de valor y operacién privada o piiblica, es la Regla 10b-5 de la SEC,
dictada al amparo de la seccién 10(b) de la 34’ Act, la que le da autoridad para definir
conductas que ocurran “en relacién con la compra o venta de cualquier valor” que deberfan
ser prohibidas por “manipulativas o engafiosas”. La norma requiere de algin tipo de fraude,
engafic u omisién que produzca tal efecto, no es suficiente la negligencia; dicho fraude debe
ser de un hecho no de una opinién; debe ser material —es decir, existir una presuncidn
material que un inversionista razonable deberfa considerar el hecho de importancia en la
decisién de inversién—; el inversionista debe haber creido en la falsa representacién siendo
ella un elemento importante de su decisién; y por ultimo, el engafio debe ser “en relacién
con” la compra o venta de un valor, lo que le ha dado a la norma una aplicacién amplisima,
pues se ha fallado que ella lo iinico que exige al demandado, quien no necesariamente debe
ser vendedor o comprador de valores, es que haya utilizado un medio que tenga el efecto de
hacer que un inversionista razonable se base en €l para comprar o vender valores®2.

La SEC ha hecho ilegales, en virtud de esta norma, los fraudes, las conductas que operan
como fraudes y las falsedades u omisiones materiales en relacién con la compra o venta de
cualquier tipo de valor. Respecto de las omisiones, la regla solo cubre aquellas que fueron
necesarias para no hacer las informaciones engafiosas. Asi, la regla no sanciona el silencio,
salvo que exista un deber independiente de hablar. Pero si se elige hablar, se debe ser veraz y
entregar la informacién suficiente.

La norma ha tenido una utilizacién amplisima, entre otras, ha servido de base para alega-
ciones de fraudes por compradores o vendedores, para atacar engafios materiales efectuados
por emisores y también como principal herramienta para combatir operaciones en valores
sobre la base de informacién material no pablicamente disponible (uso de informacién privi-
legiada)®®. Se concede tanto accién publica como privada para exigir su cumplimiento, y
puede ser objeto de acciones individuales o colectivas como las “acciones de clase™. Por ello,
ha tenido un rol relevante en asegurar el flujo de informacién respecto de los emisores al
publico inversionista,

Localmente existen varias normas que pudieran ser utilizadas con propésitos similares a
la referida 10b-5. I.a m4s importante de ellas, por su amplia aplicacién pues abarca todo tipo
de valores y transacciones, y por sus graves consecuencias, pues puede traer aparejada res-
ponsabilidad civil, administrativa y criminal, es Ia contemplada en el articuto 53 inciso 2° de
la LMV que sefiala; “Ninguna persona podrd efectuar transacciones o inducir o intentar
inducir a la compra o venta de valores, regidos o no por esta ley, por medio de cualquier acto,
prictica, mecanismo o artificio engafioso o fraudulento”. Ademds, en el caso de valores de
oferta piblica, se debe tener especialmente en cuenta la norma general de responsabilidad
civil de los emisores y sus administradores, contemplada en el articulo 55 de la LMV, las
facultades sancionatorias administrativas contempladas en los articulos 27, 28 y 29 de la Ley
Orgénica de la SVS¥, y algunas de las normas penales contempladas en el articulo 59 y 61
de la LMV. Ello, sin perjuicio de los fraudes que se pueden cometer utilizando informacién
privilegiada, los que se encuentran especialmente sancionados en el Titulo XXI y en el
articulo 60 de la LMV. En materia de valores de oferta privada, pudiera intentarse, ademi4s,
aplicar las normas generales de la compraventa civil o mercantil y las normas contempladas
en el Cédigo Penal relativas estafas y otros engafios. No obstante todo el catastro de posibles
responsabilidades, es muy poco comin que se interpongan acciones en contra de los

32 James D, COX y otros, Securities Regulation, p. 681-693.

33 La Regulacién FD de la SEC, al intentar disminuir las asimetrias de informacién en el mercado, debiera
tener algln impacto en el nivel de fraudes que se atacan por la regla 10b-5.

34 DL. 3.538.
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infractores, probablemente por la falta de medios de los fiscalizadores y!porque faltan entre
nosotros 10s incentivos econdmicos —la ausencia de acciones de clase— para su uso. En aquel
aspecto, la nueva reforma a la legislacién de valores, materializada en la Ley N° 19.70535,
contempla un aumento de recursos para la SVS.

II. OFERTA PUBLICA DE VALORES

El concepto de oferta piblica en dos EUA se define a contrario sensu del concepto de
oferta privada, por lo que lo desarrollaremos al referirnos a este iltimo. Formalmente, entre
nosotros, ocurre exactamente lo contrario, es decir, la LMV en su articulo 4° sefiala lo que
debe entenderse por oferta piblica, pero el concepto es tan amplio que necesariamente estd
asociado al concepto de oferta privada.

I. Proceso de Registro y las prohibiciones de la Seccidn 5 de la 33" Act

La seccién 5 de la 33" Act implicitamente divide el proceso de underwriting o distribu-
cién de los valores en tres etapas —el perfodo previo a la presentacidén de la solicitud, el
periodo de espera y el periodo posterior a la inscripcién de los valores— y establece reglas que
regulan las ofertas y ventas de valores durante cada perfodo?®.

1.1. Periodo previo

Antes de que una solicitud de registro sea presentada ante la SEC, es ilegal para los
emisores, underwriters, y/o para otros intermediarios comprar u ofrecer comprar o vender u
ofrecer vender los valores de dicho emisor, estando solo exceptuados de estas restricciones,
los acuerdos entre el emisor y su underwriter. En este perfodo el principal riesgo es que cierta
informacién diseminada en el mercado pueda ser considerada una cferta, puesto que la norma
prohibe que se pueda entregar informacién con la capacidad de “condicionar el mercado”
para un determinado emisor. Por esta razén, por ejemplo, comunicados de prensa pueden
violar la prohibicién, salvo que se realicen en el normal curso de los negocios. Asf también,
la SEC ha permitido a los underwriters e intermediarios continuar con sus negocios habitua-
les, tales como publicar documentos de andlisis de mercados y valores, siempre que ellos no
cambien su contenido como parte del plan de distribucién de los valores.

1.2. Periodo de espera

Durante este perfodo las ventas no estan todavia permitidas, pero los underwriters pueden
acordar con los intermediarios la asesoria en la venta a clientes minoristas. Ademds, los
underwriters e intermediarios pueden también solicitar ofertas para la compra usando ciertos
tipos de informacién, de modo que cuando los valores sean registrados estos podrdn ser
vendidos muy rdpidamente. Durante el periodo de espera los valores pueden ser ofertados a
través de ofertas verbales, por avisos o tombstones, prospectos preliminares y prospectos
resumidos, pero siempre teniendo en consideracién que ninguna oferta puede ser aceptada
antes de la aceptacidn del registro. Sin perjuicio que, en estricto rigor durante esta etapa, no
es necesaria la distribucidn de un prospecto preliminar, como una prictica la SEC fuerza la
distribucién de tal tipo de prospecto rehusando acelerar el dia en que hace efectivo el registro
—lo que podrfa implicar una espera de 20 dias desde su aprobacién- salvo que el prospecto
preliminar haya sido previamente distribuido.

35 Publicada en el Diario Oficial de fecha 20 de diciembre de 2000,
3¢ James D. CoX y otros, Securities Regulation, p. 276-305.
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1.3, Periodo posterior a la inscripcién

Una vez que la solicitud de registro es declarada efectiva por la SEC, pueden comenzar
las ventas. La regulacién en esta etapa estd dirigida a lograr que todos los compradores reciban
una cepia del prospecto definitivo. Por dicha razén, en este perfodo se permiten las ofertas en
cualquier forma, siempre que ellas sean acompafiadas o precedidas de un prospecto definiti-
vo. Asimismo, se puede entregar documentacién de venta complementaria, confirmaciones
escritas de venta, y los valores pueden ser entregados siempre que ellos sean acompafiados o
precedidos de un prospecto definitivo; en todo caso la obligacién de entregar el prospecto
termina una vez transcurridos 40 dias, o 90 en el caso de una oferta inicial, desde el inicio de
las ventas. Sin embargo, es necesario sefialar que la norma tiene un cierto vacfo puesto que
permite las ventas personales o por teléfono sin necesidad de entregar previamente un pros-
pecto, simplemente si este es enviado antes o simultineamente al envio posterior de una
confirmacidn escrita o de los valores.

Nuestra LMV impone la obligacién de inscribir al emisor y sus valores, en forma previa
a ofertarlos piblicamente. La infraccién a esa obligacién trae aparejada responsabilidad
civil, administrativa y penal. El articulo 65 de la LMYV fija las conductas de promocién
permitidas durante una emisién de valores. Dicha norma es bastante mds permisiva que
las norteamericanas, colocando solo como restricciones el hecho que tal promocién no
puede ser engafiosa y los materiales respectivos deben contener la totalidad de la informa-
cién que la SVS determine y no podrdn difundirse si no hubieran sido previamente remiti-
dos a la SVS. Esta entidad, sin embargo, ha establecido, por medio de la N.C.G. N° 30,
que: (i) por regla general no puede hacerse promocién antes del registro de los valores,
salvo que expresamente se diga que los valores no pueden ser aiin vendidos o colocados y
que estdn sujetos a inscripcién; (ii) siempre se deberd indicar el lugar donde pueda
obtenerse copia del prospecto respectivo; y (iii) el emisor y los colocadores deben tener a
disposicién del piblico informacién respecto de los emisores, de los valores ofrecidos y de
la oferta.

2. El Paquete Bdsico de Informacidn de la Solicitud de Registro

Como sabemos, antes de efectuar cualquier tipo de oferta piblica de valores se debe
presentar una solicitud de registro de ellos ante la SEC, cuyo propésito es comunicar a los
potenciales inversionistas todos los hechos materiales relativos a los valores. El prospecto,
una de las partes de la solicitud, contiene la informacién méis importante que se proporciona a
los inversionistas y a la autoridad.

La SEC ha adoptado un set de formularios para el registro de valores, siendo los mas
importantes y utilizados los denominados S-3, 5-2 y S-1. El formulario S-3 exige la menor
cantidad de informacién a comunicar y permite la incorporacidn por referencia de los infor-
mes presentados por el emisor en cumplimiento de la 34’ Act. Este formulario puede ser
utilizado solamente por emisores que han estado presentando informes oportunamente segiin
la 34" Act por al menos 12 meses y retinen ciertos estdndares de estabilidad financiera, El
formulario S-2 permite a los emisores incorporar una parte de la informacién reportada en
cumplimiento de la 34" Act y, por ultimo, el formulario S-1, permite la menor cantidad de
incorporacién por referencia de la informacidn y es el formulario de uso general para emiso-
res que no califiquen para utilizar los otros formularics.

Con respecto al contenido de la solicitud, y sin perjuicio del propésito final de esta, la
SEC tiene amplia autoridad para determinar qué informacién se considera material y en
consecuencia debe ser incluida en la solicitud. Por ello la SEC ha establecido el sistema
de formularios, lo cual no libera al emisor de la obligacién de incluir toda aquella infor-
macion adicional necesaria para que la solicitud, como un todo, no sea engaifiosa o incom-
pleta.

Dentro de la informacién que debe ser incluida en la solicitud de registro se encuentra:
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(i) La historia del emisor, de sus negocios y administracion;

(ii) El desempeiio financiero y los estados financieros auditados;

(iii) El ané4lisis y los comentarios de la administracién respecto del emisor;

(iv) El uso de los fondos que se recauden;

(v} Los acuerdos alcanzados con los underwriters,

(vi) Una descripeién de la estructura financiera y de los valores que se emiten;

(vii) Hechos que puedan afectar el precio de los valores: la diferencia entre el valor libro y el
precio de oferta; los elementos usados para determinar el precio cuando se trata de un
emisor nuevo; posibles restricciones contractuales a la distribucién de dividendos;

(viii) Hechos que pueden hacer a los valores de alto riesgo: ausencia de una historia operativa
o de utilidades; condiciones competitivas de la industria, la dependencia del emisor
respecto de un solo producto;

(ix) La denominada informacidn soft o relativa a proyecciones de ingresos, utilidades, pla-
nes de expansidn, etc. Considerando que esta informacién u opiniones provienen de
andlisis subjetivos y de juicio, y por lo tanto pudiera ser altamente riesgoso entregarla,
la SEC ha emitido una safe harbor rule’” que protege de los errores en estas proyeccio-
nes si ellas se realizan de buena fe y con una base razonable®®.

Localmente, la LMV en su articulo 8° también ha entregado a la SVS la facultad de
establecer el contenido de la informacién exigida®®. Dicho contenido ha sido establecido por
la N.C.G. N° 30, la cual establece que la solicitud de inscripcién del emisor debe contener
antecedentes generales, econdmicos y financieros, hechos esenciales y otros antecedentes
complementarios tanto del emisor como de sus filiales y coligadas. La SVS ha establecido un
formulario para la presentacién de la informacidn, la denominada cominmente FECU, en la
cual se deben. contener los estados financieros auditados anuales individuales y consolidados
en forma comparativa con el afio anterior. Ademds, debe contenerse un anilisis claro y
preciso, por parte del gerente general, de la situacidn financiera del emisor, estando ella
fundamentalmente enfocada a sefialar razones financieras y posibles diferencias entre valores
libro, econémico y/o de mercado de los principales activos. Con respecta a la inscripcién de
acciones, la solicitud estd fundamentalmente materializada en el prospecto, cuyos contenidos
mds importantes son: (i) la identidad del emisor y sus negocios, su grado de concentracién
propietaria, la existencia o no de un controlador; (ii} las caracteristicas de la emisién y el
destino de los fondos; (iii} dos clasificaciones de riesgo; (iv) los intermediarios participando
en la colocacidn, los acuerdos alcanzados y la modalidad que se utilizard; (v) una leyenda
sefialando que la informacién contenida es de exclusiva responsabilidad del emisor vy de los
agentes colocadores; y (vi) una declaracién de la administracién en relacién a la veracidad de
la informacidn proporcionada y la no cesacién de pagos. Como vemos, al menos en lo formal,
ambos sistemas, el norteamericano y el local, son bastante similares en sus exigencias de
informacién; probablemente la diferencia radica en la calidad de ella; por ejemplo, en un
aspecto puntual, a “discusién o andlisis de la administracidn”, pademos apreciar en la reali-
dad notables diferencias.

Las principales criticas que se hacen a la SEC respecto de sus politicas relativas a los
requerimientos de informacién que deben cumplir los emisores —las que pudieran ser perfec-
tamente aplicables al sistema local- son las siguientes:

37 Asf se denomina a aquellas regulaciones dictadas por la SEC —en algunos casos, el propio legislador las ha
incluido por vfa de reformas legales~ con el propdsito de dar certeza a los agentes en el mercado, con respecto al
contenido de una norma legal. De modo que, al revisarse las condiciones de la regulacion, el agente tiene seguridad
de encontrarse dentro del marco de la norma legal respectiva.

% Section 27A, 33° Act y Section 21 E, 34" Act. Rule 175, 17 C.F.R. 230.175 (1994).

3% En esta materia, la reforma al art. 8° LMV (Ley N° 19.705) contempla una flexibilizacién del sistema de
informacién, por parte de la SVS, para determinados emisores en funcién de ciertas caracterfsticas de estos. En tales
casos la autoridad podrd requerir menor informacidn y también circunscribir la transaccién de sus valores a
mercados especiales y a grupos de inversionistas que determine.
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(i) Se dice que la SEC ha puesto énfasis en la entrega de las “malas noticias” por parte de!
emisor, de modo de evitar posibles responsabilidades bajo la 33’ Act derivadas de inter-
pretaciones erradas, lo que impide tener una visién mis completa de aquel con todas sus
fortalezas y debilidades. De este modo, se sefiala, en las solicitudes falta mucha informa-
cién que es relevante para tomar una decisién de inversién inteligente y, considerando
que dichas solicitudes son generalmente pesimistas, ellas han dejado de ser un instrumen-
to que pueda ser considerado seriamente por los inversionistas;* y

(ii) Dada la complejidad de la informacién que se requiere entregar y la forma en que esta
debe ser presentada, ella se hace casi imposible de comprender por un inversionista
promedio, por lo que se sugiere que la solicitud deberfa ser preparada en un formato y
con la informacién que requieren los inversionistas sofisticados o los analistas expertos
en valores, pues es realmente a estos a quienes acuden los inversionistas por asesoria. As{
se terminaria con la situacién actual, en que la informacién no es eficiente para unos ni
para otros*l,

3. Las ofertas de emisores extranjeros

Previamente debemos sefialar que las leyes de valores norteamericanas tienen una preten-
sién de alcance extraterritorial amplisima, puesto que estas se aplican en caso de transaccio-
nes interestatales o en que se utilizan facilidades de comercio interestatal, como el correo y el
teléfono, y dichas leyes definen “interestatal” como comprensivo de las operaciones comer-
ciales entre cualquier pafs y los EUA. El problema que generalmente se produce con esta
extraterritorialidad respecto de la materia, es determinar si existen ¢ no fundamentos para
adjudicarse competencia sobre las personas envueltas en la operacidn, y ello muchas veces se
resuelve en funcién del posible interés que puedan tener los denominados “US Residents” en
una particular operacidn.

En relacién con las obligaciones de inscripcién de 1a 33" Act es necesario tener presente
que, como principio basico, las ofertas que tienen lugar en los EUA deben cumplir con las
disposiciones de dicha ley, independientemente de la nacionalidad del emisor. Por el contra-
rio, las ofertas realizadas fuera de los EUA no deben ser registradas ante la SEC, independiente-
mente de la nacionalidad del emisor. El conflicto puede producirse respecto de ofertas realiza-
das en el exterior a inversionistas localizados alli, los cuales rdpidamente puedan revenderlos a
residentes en los EUA. Para aclarar algunas de estas cuestiones, la SEC dicté en 1990 la
Regulacién S, la que permite la oferta en el exterior de valores por emisores norteamericanos o
extranjeros y que, en una segunda etapa, dichos valores puedan ser revendidos a “QIBs”, esto
es, compradores institucionales cualificados® residentes en EUA, al amparo de la regla 144A.

En relacién con la oferta realizada en EUA por emisores extranjeros para su registro ante
la SEC, se distingue entre los emisores soberanos y los privados. Para estos Gltimos, la SEC
ha adoptado los formularios F-1, F-2 y F-3, los cuales son comparables a los formularios §-1,
§-2 y §-3 requeridos para los emisores locales, dependiendo fundamentalmente del tiempo
que se lleva como reporting company y de la estabilidad de su posicién financiera. Probable-
mente uno de los requisitos mds dificiles de cumplir para un emisor extranjero es el que sus
estados financieros sean reconciliados con los principios de contabilidad generalmente acep-
tados en EUA (“US GAAP”) y con las normas de la propia SEC (Regulacién S-X)*.

40 james D. Cox, Securitias Regulation, p. 250-256.

4l Id.

42 Se trata de inversionistas institucionales —compafifas de seguro, de inversi6n, fondos de retiro, bancos,
intermediarios de valores y otros— con discrecionalidad para invertir al menos US$ 100 millones.

43 Hay dos métodos de reconciliacién de la contabilidad: (i) Completa, en la cual esencialmente todos los
datos (incluyendo datos relativos a segmentos de la industria y geogréficos) deben ser reconciliados, no siendo
necesaria para los informes de la 34" Act, es requerida para las solicitudes de registro; y (ii) De ftemes de
resultados, en que solo se requiere la reconciliacién del balance y del estado de resultados.
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Lo anterior, no obsta a la posibilidad de utilizaci6n del sistema de “American Depositary
Receipts” (“ADRs”™) —que se usa en EUA desde los afios 20 y que ha permitido evitar una
aplicacién extensa de la 33" Act—; sin perjuicio que tanto el emisor como el banco depositario
estdn obligados a firmar y registrar el formulario F-6%. Ademds, el emisor extranjero debe
cumplir con las obligaciones de informacién continua de acuerdo a la 34" Act, salve que se
trate de emisores con programas de ADRs anteriores al afio 1983, fecha de establecimiento
del formulario F-6.

Respecto de las obligaciones de informacién continua de la generalidad de los emisores
extranjeros, en virtud de la 34’ Act, aparentemente no existirian diferencias en dichas obliga-
ciones en las compaiifas que califiquen como reporting companies. Sin embargo, la SEC, en
virtud de la Regla 12g 3-2(b), ha dispuesto que tales emisores estdn exentos de registro si
presentan a la SEC toda la informacién que ellos hacen piblica en el extranjero y sus valores
no son transados en una bolsa de valores en los EUA ni listados en NASDAQ. Los emisores
no exentos de registro deben presentar el formulario anual F-20, el cual es muy similar al
formulario doméstico 10-k, y no requiere ser reconciliado con GAAP; no deben presentar
informes trimestrales, pero estdn obligados a presentar el formulario 6-K en caso que hayan
hecho piiblica en el exterior informacién material®’,

Entre nosotros, acaba de hacer su estreno la Ley N° 19.601 que afiadié un nuevo Titulo
XXIV ala LMV, relativo a la oferta pidblica de valores extranjeros o de certificados represen-
tativos de estos (los “CDV™) en el pais*®, imponiendo su inscripcién en el denominado
“Registro de Valores Extranjeros”. La inscripcién solo se permite a emisores que estdn inscri-
tos en la entidad supervisora de su pafs de origen o de otro pafs en donde se transen efectiva-
mente sus valores. La ley establece que la SVS tendr4 la facultad de establecer la informacidn
legal, econ6mica, financiera, contable y administrativa que el emisor debe proporcionar para
proceder a la inscripcidén y oferta pdblica de sus valores. La SVS por la N.C.G. N° 82 ha
establecido los requisitos de informacién para la inscripcidén de valores extranjeros. Entre
algunos de ellos podemos mencionar: (i) la necesidad de que dichos antecedentes se presenten
en el idioma del emisor con una traduccién al espafiol; (ii} la informacién financiera debe
presentarse en su equivalencia en délares de los EUA y ser auditada por auditores externos
independientes de prestigio internacional; (iii) los pardmetros contables que se utilicen debe-
tén ser aquellos indicados por el érgano regulador del emisor en su pais de origen o donde se
transen sus valores; y (iv) se debe proporcionar informacién completa respecto de los hechos
esenciales acontecidos durante el dltimo afio. Respecto de las obligaciones de informacién
continua de los emisores extranjeros, el principio es que dichos emisores estdn obligados a
proporcionar a la SVS y a las bolsas similar informacién a la que estdn obligados en su pafs
de origen o en el mercado donde se transan y con la periodicidad, publicidad y en la forma
que se exige en dichos paifses; pero ademds, estarfin obligados a proporcionar estados finan-
cieros anuales, individuales y consolidados auditados e interinos con una periodicidad mini-
ma de 6 meses; deberdn informar de cualquier hecho esencial en el momento que ocurra; y
por ultimo, deberdn enviar informaci6n adicional no periédica muy similar a la que se exige a
los emisores locales. Cualquier nueva inscripcion de valores, del mismo emisor extranjero,
amerita la preparacién de un nuevo prospecto. Todo lo anterior, sin embargo puede verse

4 Existen tres alternativas para los programas de ADRs: (i) Comercializacién OTC (no NASDAQ) para
efectos de la 33’ Act se utiliza el F-6, y de la 34’ Act la regla 12g3-2(b): (ii) Bolsa de Valores o inscripcién en
NASDAQ, para efectos de la 33" Act se utiliza el F-6, y de la 34" Act el F-20; y (iii) Oferta Ptiblica con inscripeién,
para efectos de la 33" Act se utiliza el F-1/2 0 3, y de la 34’ Act el F-20.

3 Sin embargo, debe tenerse presente que la norma general antifraudes norteamericana, la Regla 10b-5, se
aplica a los emisores extranjeros.

*s En esta materia, la reforma al art. 183 de la Ley N° 18.045 (Ley N° 19.705) sefiala que se entenderdn
comprendidos dentro del concepto de valores extranjeros, los certificados de depdsitc representativos de valores
chilenos, emitidos en el pafs o en el extranjero.
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simplificado en el caso contemplado en el articulo 189 de la LMYV, tratdndose de valores
extranjeros 0 CDV destinados a su transaccion en mercados especiales en que participen los
grupos de inversionistas que la SVS determine?’.

4. Responsabilidad por la violacién de la 33” Act

La 33" Act contiene tres secciones que prohfben ¢l fraude y los engafios en relacién a las
obligaciones que impone la seccién 5 de la ley: las secciones 11, 12 y 17. Las dos primeras
crean una accién privada, mientras que la dltima es una disposicién antifraudes més general
utilizada principalmente por la SEC y el Departamento de Justicia en acciones criminales.

La seccién 11 de la 33> Act impone responsabilidad civil a las personas que prepararon y
firmaron una solicitud de registro materialmente falsa, por lo que es solo aplicable a las ofertas
registradas. Esta es 1a mds amplia de las normas antifraudes, puesto que los compradores afecta-
dos solo necesitan probar que ellos compraron los valores y su respectiva solicitud de registro
era materialmente falsa; no necesitan probar que la causa de su perjuicio es dicha falsedad.

La norma contiene dos estdndares distintos de responsabilidad, dependiendo de quien
sea el responsable. Si se trata del emisor, este es objetivamente responsable, una vez que el
comprador afectado prueba los dos hechos antes referidos. Las tres tinicas posibles defensas
del emisor son: (i) que el comprador sabia que la solicitud contenia hechos falsos; (ii} que la
falsedad no es material; o (iii) que la accién se encuentra prescrita.

El segundo estdndar se aplica a todos aquellos distintos del emisor. Ellos pueden utilizar
dos grupos de defensas: en primer lugar, pueden renunciar a su cargo o tomar todos los pasos
conducentes a ello y comunicar al emisor y a la SEC la causa de su renuncia y, en segundo
lugar —siendo esta la defensa mds usada— el acusado puede demostrar que después de una
investigacién razonable tenfa una base fundada para creer y de hecho creyé que la solicitud
de registro no era falsa o engafiosa en algiin aspecto material. Por ello esta defensa ha sido
denominada de la “diligencia debida” y la “investigacién razonable”.

Por su parte, la seccién 12 de la 33" Act impone responsabilidad en dos contextos: (i)
cuando una persona vende valores en violacién de la seccién 3; pudiendo ser utilizada, por
ejemplo, cada vez que se vende un valor no registrado no existiendo una excepcion, o (ii)
cuando un valor es vendido por medio de un prospecto o comunicacién oral que contiene una
falsedad u omisién material. A diferencia de la seccidn 11, la seccién 12 se aplica a cualquier
tipo de operacién, sea que esté o no sujeta a las normas sobre registro de la 33° Act. Uno de
los temas mds discutibles, dado el texto de la norma, es la determinacién de quién es conside-
rado vendedor, puesto que se requiere pricticamente de una relacién directa con el compra-
dor, por ello generalmente los emisores y los underwriters no son considerados vendedores y
si lo son los intermediarios que negocian directamente con el inversionista comprador.

Por iltimo, la seccién 17 de la 33" Act que se aplica a valores registrados o no, impone
responsabilidad criminal por dos conductas. La primera, prohibe el fraude, las falsedades y omi-
siones materiales de hechos en relacién con la oferta de venta y venta de valores, pero no abarca
posibles fraudes de un comprador sino solo del vendedor, por lo que su 4mbito de aplicacién es
inferior a la regla 10b-5. La segunda, prohibe distribuir informacion acerca de un valor (por
ejemplo, las recomendaciones de un diario financiero) sin informar al piiblico respecto de cual-
quier pago que se esté recibiendo, directa o indirectamente, en relacién con la venta de ese valor.

47 Considerar también la posible aplicacién —reuniéndose las condiciones respectivas— de la N.C.G. N° 99 de
la SVS en el caso de emisores extranjeros. Dicha norma se explicard en la seccion relativa a ofertas privadas de
valores.

Por otra parte, la Circular N° 1.493 de la SVS, que regulé como actividad complementaria de los intermediarios
de valores la actividad de vinculos o links con intermediarios extranjeros, en la compra y venta de valores
extranjeros en mercados de valores extranjeros, es una forma en que los residentes locales pueden acceder a dichos
mercados, sin que dicha oferta y adquisicion de los valores extranjeros a través del link sea considerada —si se
cumplen las condiciones de la norma— una oferta pdblica de los mismos en Chile.
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Nuestra norma local establece reglas muy claras y precisas respecto de la responsabilidad
del emisor, su administracién, los expertos y distintas personas en relacién con diferentes
conductas relativas a una oferta piblica de valores. Asi, se sanciona ¢riminalmente, en el
articulo 59 letra (a) a cualquiera que de manera maliciosa proporcione antecedentes falsos o
certifique hechos falsos a la SVS, a una bolsa o al piiblico en general, con respecto a materias
de la LMYV: en }a letra (d) a los contadores y auditores que dictaminen falsamente sobre la
situacién financiera de un emisor sujeto a obligacidn de registro; en la letra (e) a los que
infrinjan la regla general de responsabilidad en las transacciones —pudblicas o privadas— con-
templada en el articulo 53 de la LMV; y en la letra (f) a los administradores de un emisor de
valores de oferta publica que efectuaren declaraciones maliciosamente falsas en diversos
documentos relativos a la emisién, en diversas declaraciones o en las noticias o propaganda
que efectden en relacién a esta. Por otra parte, el artfculo 60 letra (a) de la ley, sanciona
criminalmente a aquel que efectie una oferta piblica de valores sin cumplir con los requisitos
de inscripeidn establecidos.

5. Obligaciones de informacicén continua de acuerdo a la 34" Act

Como ya hemos sefialado, los emisores de valores san regulados independientemente por
la 33’ y la 34’ Act. Ambas leyes tienen sistemas y requerimientos de registros separados y
distintos, v el registro de valores en cumplimiento de la 34’ Act genera la obligacién de
proporcionar informacién en forma continua. A pesar que la generalidad de las normas de la
34" se aplican solo a las compaifiias registradas, hay dos notables excepciones, que tienen
aplicacién general: la seccién 10(b)} y la consiguiente regla 10b-54%, y las reglas antifraudes
en procesos de ofertas piiblicas de adquisicién de acciones de la seccién 14(e).

La SEC en el inicio de los 80 adoptoé el proceso denominado de “informacidn o disclosure
integrado” por el cual ciertas compafifas, en el proceso de registro de valores, podian cumplir
muchas de las exigencias de informacién de la 33" Act, incorporando en el documento de
registro informacién contenida en los documentos presentados en virtud de la 34° Act. Este
proceso fue una primera etapa en el camino a facilitar el cumplimiento de regimenes de
informacién complementarios, Posteriormente, en 1996, se formé un Comité Gubernamental
que propuso un sistema de registro para emisores, ¢l cual, si se adopta, puede reducir de
forma considerable ¢l tiempo y costo que demanda la inscripcién de valores, por cuanto, si
bien el sistema de informacién integrado facilita las cosas, siempre es necesario presentar un
documento de registro de valores ante la SEC, para cualquier nueva venta publica de valores.
En cambio, este nuevo sistema puede permitir a los emisores registrados vender sus valores
en cualquier momento, con el dnico requisito que sus informes, de acuerdo a la 34" Act, se
encuentren vigentes.

Como antes hemos sefialado, el registro de valores, de acuerdo a la 34° Act, trac apareja-
da la obligacién de entrega de informacién continua. Entre esta, las mds importantes son,
ademds de cualquier solicitud de registro de valores ante la SEC (registration statement): (i)
el reporte anual (Form 10-k) en el cual se deben incluir una descripcién extensiva de los
negocios de la compaiifa, estados financieros anuales auditados, y una discusién y andlisis de
la administracién respecto de la posicién y desempefio de la compaiifa; (ii) los informes
trimestrales (Form 10-Q), los cuales incluyen estados financieros trimestrales no auditados y
el anilisis de la administracién respecto de las operaciones financieras y condicidn de la
compaiiia; por ultimo, (iii) el Formulario 8-K, el cual debe ser entregado dentro de los 5 a 15
dfas de ocurrido algunos de los eventos de relevancia contemplados en el formulario: un
cambio en el control, la adquisicién o disposicién de monto significante de los activos, el
inicio de procedimientos concursales, un cambio en los auditores, o la renuncia de un director
en una disputa sobre politicas de administracién.

# Situaci6n similar es la contemplada en el inciso 2° del Art. 53 de la LMV.
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Por dltimo, es necesario considerar que a las compafifas registradas les resultan aplicables
las normas respecto del requerimiento piblico de poderes para participar en juntas de accio-
nistas (las denominadas proxy rules), y aquellas que exigen informaci6n de todo tercero que
intente adquirir mas del 5% de cualquier clase de valores registrados, ya sea en una compra o
en un proceso de oferta piblica de adquisicion (*Williams Act”).

Como seflaldramos en relacién a la norma local de obligacién de informacién continua
para los emisores inscritos en el registro de valores, esta obligacién se contempla en el
articulo 9° de la LMV -la comunicacién de hechos esenciales— y en el articulo 10° de la
misma ley, aquella informacién que establezca la SVS, la que se podrfa resumir —sin conside-
rar muchas normas particulares sobre ciertas materias especificas— como las FECUs trimes-
trales con estados financieros no auditados y la anual con estados financieros, individuales y
consolidados, auditados acompaiiada de la memoria®’. Ademads, se deben informar y publicar,
en algunos casos, ciertos eventos particulares de los emisores. Ello debe complementarse, con
las obligaciones que contempla la Ley N° 18.046 en relacién con la publicacién de estados
financieros de las sociedades an6nimas abiertas®?,

1T, OFERTA PRIVADA DE VALORES

Las ofertas privadas de valores, principalmente de deuda, constituyen una porcién impor-
tante de las emisiones en los EUA. Las causas son variadas, pero sin duda los costos y las
responsabilidades asociadas al proceso de registro significan fuertes incentivos para esta
modalidad, Entre nosotros, estas emisiones son importantes en el caso de las acciones, por la
calidad de cerradas de muchas de nuestras sociedades anénimas y probablemente no lo son
tanto en el caso de instrumentos de deuda, por cuanto los inversionistas institucionales tienen
restricciones para su adquisicién y probablemente no se aprecian como tan importantes las
responsabilidades asociadas a la inscripcién.

1. Concepto

La exigencia de registro de la seccidn 5 de 1a 33 Act’ se aplica solo a las ofertas publicas
de valores. En consecuencia, aquellas ofertas que tienen el cardcter de privadas se encuentran
exentas de registro y as{ lo dispone la seccién 4 (2) de la ley. Determinar cuéndo una oferta es
privada, y en consecuencia no es publica, es una cuestién compleja por lo que la SEC adopté
una regla interpretativa (de las llamadas safe harbor rules), nimero 506 que es parte de la
Regulacién D —que a continuacién analizaremos—, que determina los requisitos que deben
concurrir en tales ofertas privadas. Ello, sin perjuicio de la interpretacién que han hecho los
tribunales respecto de los requisitos que deben concurrir, para poder aplicar directamente la
excepcidn legal.

Determinar si una oferta es privada o piiblica ¢s una cuestién de hecho, cuyos elementos
deben ser probados por aquel que alega la excepcién. Entre los elementos que deben concurrir
para configurar una oferta privada, los tribunales han establecido los siguientess!:

49 Dichas obligaciones, como hemos seilalado, dada la reforma al art. 8° de la LMV introducida por Ia Ley de
OPAs {Ley N° 15.705), se podrfan ver reducidas para ciertos tipos de emiscres. Asf también podri suceder para
aquellas sociedades anénimas abiertas que no hagan oferta piiblica de sus valores o que esta sea irrelevante para el
mercado de valores, segtn lo contempla el nuevo texto del art. 2° de la LSA.

S0 Art. LSA 76.

51 SEC v. Ralston Purina Co., 346 U.S. 119 (1953); Doran v. Petroleum Management Corp., 545 F.2d 893
(5th Cir. 1977). En el caso Ralston Purina se trataba de una oferta dirigida a los trabajadores de una empresa, y el
tribunal decidié que ese tipo de oferta constitufa una oferta piblica. Localmente, resulta interesante contrastar tal
decisién con la posicién contraria adoptada por la N.C.G. N° 99.
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(i) La necesidad por proteccidn, esto es, si dadas las circunstancias de la oferta los potencia-
les compradores necesitaban de la proteccién que provee la normativa aplicable al regis-
tro de valores. Para responder esta pregunta se debe especialmente considerar el grado de
sofisticacion de las personas a las cuales se les estdn ofertando los valores: tienen el
conocimiento suficiente como para hacer las preguntas adecuadas, requieren y obtienen
la informacidn necesaria para tomar una decisién de inversion inteligente, aprecian y
asumen el riesgo de una inversién en valores, etc. Si las personas, a la luz de lo expuesto,
son sofisticadas, la oferta serd privada. De lo contrario, serd publica.

(ii) Acceso a informacién de la inversién, lo que implica que el inversionista, sin perjuicio
de ser sofisticado, debe tener acceso a toda la informacién material para tomar su deci-
sién de inversién. Por ejemplo, debe tener acceso a informacién similar a aquella que
deberia incluirse en una solicitud de registro y, en este sentido, una estrecha relacién
entre los inversionistas y el emisor y sus administradores contribuye a permitir dicho
acceso. En todo caso, algunas cortes han fallado que la sola posibilidad de acceso a la
informacidn no es suficiente y que se requiere que el emisor realmente distribuya la
informacidn necesaria entre los receptores de la oferta’2,

(iti) Numero de receptores de la oferta, puestc que el concepto de oferta privada parece
implicar que el nimero de personas a que se dirige debe ser reducido. La Corte Suprema
norteamericana no ha dado mayor importancia a este elemento, pero las cortes inferiores
y la SEC han sefialado reiteradamente que un mimero importante de ofertados supone la
existencia de una oferta publica y, en consecuencia, la necesidad de registro, indepen-
dientemente de la sofisticacién o el nivel de informacién que se les proporcione. En todo
caso, lo relevante es el nimero de personas a las que se les ofrezcan los valores y no los
que en definitiva los adquieran.

(iv) Apariencia de oferta pdblica, se han considerado como elementos para destruir la exen-
cidn de oferta privada, algunos que hacen que la oferta luzca como una oferta publica,
entre ellos: el monto de la oferta, mientras mayor la emisién, mayor el parecido; atribu-
tos de comercializacion de los valores, por ejemplo, porque son emitidos en bajas deno-
minacicnes; nivel de dispersién de las personas recibiendo la oferta; y la forma o medio
a través de los cuales la oferta es realizada, por ejemplo, una oferta hecha en un aviso
pliblico serd considerada una oferta publica.

Localmente podriamos seifialar que una interpretacién a contrario sensu del articulo 4° de
la LMV, que sefiala lo que debe entenderse por oferta piiblica, debiera entregarnos luces
respecto del concepto de oferta privada. Pero la norma, al sefialar que aquella es la dirigida
“al pdblico en general o a ciertos sectores 0 a grupos especificos de este”, pareciera no ser
muy iluminadora, sino solo entregar algunas ideas respecto de un cierto cardcter masivo o de
conjunto, que tendrfan los destinatarios de una oferta considerada piblica®, En este sentido
nos parece dtil considerar el contenido de 1a N.C.G. N° 21 de la SVS que, si bien se refiere a
la exencién de inscripcién de determinadas ofertas piiblicas, puede aportar algunos elementos
de andlisis respecto del concepto de oferta privada. Dicha norma exime de inscripcién a la
oferta piiblica de acciones de sociedades an6nimas cerradas en el caso que se retnan los
siguientes requisitos: (i) se trate de una distribucitn secundaria; (ii) debe ofertarse un paquete
mayoritario de acciones, es decir, al menos el 10% del capital; y (iii) el lote minimo a
adjudicar debe ser no inferior al 1% del capital. Todo ello implica que los adquirentes no
podran ser muchos. Ademds, la norma impone ciertas medidas de publicidad respecto de la
colocacién, de la informacién legal y financiera minima que debe publicarse y de una clara
advertencia respecto de la falta de inscripcién de los valores y su emisor.

32 1d. Doran.

33 Para algunos se tratarfa de ofertas dirigidas a personas indeterminadas, de aquellas contempladas en el art.
105° del Cédigo de Comercio y que generalmente son no vinculantes. En esec sentido, Alvaro PUELMA A.,
Sociedades, Tomo 1L, p. 407 (Ed. Jurfdica, Stgo. 1996).
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Por otra parte, la N.C.G. N°® 99 que regula un caso particular de oferta privada de accio-
nes, puede dar ciertas luces respecto del concepto de “publico”. Segin la norma, se considera
oferta privada de acciones, aquella en que un emisor —nacional o extranjero- dirige una oferta
de suscripcién o adquisicién de acciones de dicha entidad, o de sus sociedades filiales o
coligadas, a los trabajadores o administradores de cualquiera de ellas, en el marco de politicas
de incentivos laborales. La oferta, para ser considerada como privada, no puede ser realizada
por sociedades anénimas abiertas locales o por sus filiales, debe ser primaria o de acciones en
autocartera y directa —sin la participacién de intermediarios—, y si producto de la colocacién o
de transferencias privadas posteriores las entidades emisoras pasaran a tener la calidad de
sociedades an6nimas abiertas, deberdn cumplir con la obligacién de registro respectiva. Por
iltimo, la norma contempla una importante restriccién respecto de la reventa posterior de
los valores, puesto que se prohibe la existencia de una intencién, por parte de los emisores,
otras entidades relacionadas, y los destinatarios de la oferta, de crear un mercado secundario
de oferta publica de las acciones. Nos parece que la norma, en cierta forma, se diferencia del
concepto de oferta privada acufiado por la jurisprudencia norteamericana, que es mds finalista
—la ausencia de la necesidad de proteccién para el inversionista que le brinda la legislacién
de valores, a partir de la obligacién de registro—, inclindndose por una conceptualizacidn
més formal de ella, a partir del concepto contrario a “piblico” basado en la existencia de
determinadas relaciones previas34. No obstante lo anterior, creemos que también pudieran
ser udtiles —para dilucidar la aplicacién particular del concepto— ciertos elementos legales vy
jurisprudenciales norteamericanos, como el monto de la oferta, ¢l nmimerc de ofertados, la
publicidad que se utilice y la intencién de redistribucidn.

2. Integracién de Ofertas Privadas en Ofertas Piblicas

Uno de los principales riesgos que corre un emisor de valores en una oferta privada es el
que dos 0 mis de sus ofertas sean tratadas por la SEC como una sola, debiendo pasar esta
tinica oferta integrada el test antes referido, lo que puede hacerse muy dificil y traer como
consecuencia la violacién de las normas relativas a inscripcién de los valores de oferta
publica.

Este problema se produce porgue estamos en presencia de una operacién exenta y no un
valor exento de registro, esto es, los valores no deben registrarse no por sus particulares
caracteristicas sino porque se ofertan en un tipo de operacién que se encuentra exenta de
registro. De este modo, si los mismos valores se ofertan de otra forma, deberin registrarse.

Para evitar el riesgo de integracién han surgido, de las facultades interpretativas de la
SEC, dos mecanismos alternativos: el test general de los cinco factores y varias safe harbor
rules para cada una de las operaciones exentas de registro. En relacidn al primer test, la SEC
ha seflalado que los siguientes elementos se considerardn para determinar si una oferta serd
integrada con otras:

(1) Si es parte de un plan dnico de financiamiento;

(ii) Si envuelve la emisidon del misma tipo de valores;

(iii) Si es hecha en aproximadamente la misma época;

(iv) Si los valores serdn pagados con la misma contraprestacién;
(v) Si las ofertas son hechas con el mismo propésito general.

54 A la luz de los conceptos contemplados en esta normativa, puede no resultar ficil ~desde un punto de vista
conceptual— distinguir a aquellas ofertas privadas de las piblicas —eximidas de ciertos requisitos del registro y de
informacién posterior— cuando estas dltimas se construyen a partir de la existencia de ciertos “mercados o
inversionistas especiales”. En tales casos, la oferta privada y la oferta piblica “atenuada™ pueden encontrarse
conceptualmente muy cerca, y la calificacién como una u otra va a determinarse probablemente por la voluntad
normativa de 1a SVS, de inclinarse por construir casos de ofertas privadas ~como la norma analizada— o de ofertas
piblicas "“atenuadas” para situaciones muy similares.



2001] JARA: OFERTA PUBLICA Y PRIVADA DE VALORES 107

Por otra parte, la Regla 506 -la safe harbor rule para ofertas privadas— contiene sus
propias normas que le aseguran a los emisores que sus ofertas no serén integradas por la SEC.
Asi, la Regla 502(a) sefiala que todas las ofertas y ventas que tienen lugar al menos seis
meses antes del comienzo o seis meses después de la terminacidn de las ofertas aplicando la
Regulacién D, en tanto no haya ofertas y ventas de valores del mismo tipo dentro de dichos
periodos de seis meses, no serdn integradas. Asimismo, la Regla 152 contempla otra protec-
cién que sefiala que el emisor que realiza una oferta privada no perderd dicha exencién si
posteriormente realiza una oferta publica y/o presenta una solicitud de registro.

En nuestro caso, la integracién claramente puede constituir una amenaza para varias
ofertas privadas, porque dado que una caracteristica distintiva pareciera ser el niimero de
ofertados, la unién de dos o més de dichas ofertas pudiera hacerlas caer dentro de la defini-
cién general de oferta piblica del articulo 4° de la LMV. En este sentido, la aplicacién de un
test similar a aquel de los cinco factores, pudiera —entre nosotros— ser de utilidad.

3. Regulacién D - Regla 506

La regulacién D fue adoptada por Ia SEC en 1982 con el propésito de facilitar las
necesidades de formacién de capital de las empresas pequefias. Ella puede ser utilizada por
emisores y no por controladores en distribuciones secundarias. Dentro de esta regulacion se
encuentra la regla 506 la que permite a los emisores, que cumplen con todos los requisitos
normativos aplicables, que sus ofertas se consideren privadas y por lo tanto queden cubiertas
por la exencién de la seccién 4(2) de 1a 33" Act.

Uno de los conceptos centrales de la regulacién D es el de “inversionista calificado” o
accredited investor que incluye ocho categorias de personas, entre los cuales se encuentran
los inversionistas institucionales, las entidades con més de US$5 millones en activos, los
administradores del emisor, las personas naturales con més de US$1 milldn en activos o con
un ingreso anual superior a los US $ 200.000.-

Hay varias condiciones que se aplican a las ofertas y ventas efectuadas en virtud de la
regla 506:

(i} Integracidn, a la cual ya nos hemos referido;

(i) Exigencias de informacién. Aqui es necesario determinar, en primer lugar, cuindo es
necesaria la entrega de informacién vy ello sucede en el caso de ventas a inversionistas no
calificados y, en segundo lugar, qué tipo de informacion debe ser proporcionada, debien-
do en este caso distinguirse entre aquellos emisores que son 0 no reporting company,
puesto que estos dltimos pueden utilizar la mayor parte de la informacién que continua-
mente proveen a la SEC en cumplimiento de la 34’ Act, en cambio los emisores que no
se encuentran en esa categoria deben entregar informacién basada en los formularios
utilizados para registrar valores de acuerdo a la 33" Act. En todo caso, todos los emiso-
res deben, previamente a la venta, dar la oportunidad a los inversionistas de hacer las
preguntas y obtener informacién adicional que el emisor pueda proporcionar con un
costo y esfuerzo razonable;

(iii) Respecto de la forma en que se realiza la oferta, se encuentra prohibido el uso de
solicitudes de érdenes o propagandas generales;

(iv) Dado que los valores vendidos al amparo de esta exencidn tienen, limitaciones a la
reventa, el emisor debe ejercitar un cuidado razonable para asegurarse que los compra-
dores no son intermediarios;

(v) Una vez transcurridos 15 dfas desde la primera venta de los valores, el vendedor debe
natificar a la SEC;

(vi) Por iltimo, y dada las caracteristicas de “privada” de esta oferta, la regla impone un
limite médximo en el nimero de inversionistas “no calificados” que pueden comprar los
valores, un méximo de 35 personas. Ademds, impone una exigencia especial, estos
inversionistas deben ser personas sofisticadas, entendiéndose por tales a aquellos com-



108 REVISTA CHILENA DE DERECHO [Vol. 28

pradores, o sus asesores, que tienen tal conocimiento y experiencia en materias financie-
ras y de negocios que son capaces de evaluar los méritos y riesgos de la inversién
propuesta, o el emisor debe creer razonablemente que el comprador retne estas caracte-
risticas.

Entre nosotros parece interesante destacar, por el rol andlogo que podrian cumplir, el
articulo 189 de la LMV —para el caso de valores extranjeros— y una que se incorpora al
articulo 8° de la LMV35 —respecto de valores nacionales—, puesto que ambas disposiciones
permiten® —aun tratdndose de ofertas piiblicas de valores— un régimen simplificado de regis-
tro y de informacién continua. Dichas excepciones se constituyen a partir de “mercados
especiales” y ciertos “grupos de inversionistas”, lo que puede implicar un 4mbito de
comercializacién mds limitado.

4. Restricciones en la reventa de valores adquiridos en ofertas privadas

Una distribucién solo estd concluida cuando los valores son adquiridos por aquellas per-
sonas que desean mantenerlos por un tiempo considerable. De modo que una persona que
compra valores con la intencién de revenderlos al piiblico es un underwriter o intermediario,
y si esta idltima venta tiene lugar sin registro de los valores, se genera una violacién de las
exigencias de registro. Asi, la intencién del primer comprador es clave para determinar si
estamos en realidad frente a una oferta privada o no, y en consecuencia si una violacién ha o
no ocurrido. Los siguientes factores han sido considerados relevanies para determinar la
intencién del comprador al tiempo de su compras?:

(i) Si los compradores originales entregaron al emisor una carta indicando que ellos estaban
comprando para propdsitos de inversion en lugar de reventa;

(ii) Mientras mayor el perfodo de tiempo que los compradores mantuvieron los valores,
mayor la posibilidad de establecer su intencidn de inversién. En algin momento la SEC
consideré que un afio era suficiente para mostrar intencién de inversién, pero actualmen-
te no tiene un criterio fijo;

(iii) Si los valores incluyen una leyenda que sefiala que los valores no pueden ser revendidos
sin la aprobaci6n del abogado del emisor, quien debe determinar que la reventa no viola
la ley.

Dada la incertidumbre en la determinacién de la “intencién de inversién” la SEC adoptd
la Regla 144 que objetiviza el concepto, de modo que si se retinen ciertos requisitos, los
compradores de una oferta privada pueden, al amparo de esta safe harbor rule, revender sus
valores sin violar 1a ley.

5. Regla 144
5.1. Ambito de Aplicacién de la Regla

La regla se aplica a la enajenacién de valores de reventa restringida o restricted
securities. Ellos son: los valores adquiridos en una oferta privada del emisor o de un controla-
dor; los valores adquiridos, entre otras, en virtud de la regla 506; y los valores vendidos bajo
la Regla 144A. La regla también se aplica a la venta de valores por los controladores, a lo
cual no nos referiremos.

35 Ley N° 19.705.
% Sujetas, respectivamente, a su regulacidn por el Banco Central de Chile y por 1a SVS.
57 James D. CoX y otros, Securities Regulation, p. 390-391.
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5.2. Requisitos de la Regla

(i) Informacién piblica adecuada respecto del emiser. Esto significa que se debe hacer
piblicamente disponible la misma informacién que se contiene en una solicitud de regis-
tro de valores. En el caso de las reporting companies ellas satisfacen automiticamente el
requisito si lo han sido durante los 90 dias anteriores a la venta. Los restantes emisores
pueden registrarse de forma voluntaria o hacer piblicamente disponible la informacidn.
En todo caso, este requisito no se aplica en los casos de venta de restricted securities por
un no controlador si al menos han transcurrido tres afios desde la adquisicién de los
valores del emisor o de un controlador;

(ii) Limitacién en el monto de los valores vendidos. Esta limitacién no se aplica a las ventas
de un no controlador en la misma situacién sefialada en el punto anterior. En caso
contrario, el volumen permitido vender en un plazo cualguiera de tres meses no puede
superar el mayor del 1% emitido de la clase de valores respectiva y el promedio semanal
comercializado durante las dltimas cuatro semanas;

(iii) Mantencién de los valores por al menos dos afios desde su adquisicién, perfodo que se
cuenta solo desde que ellos se encuentran completamente pagados;

(iv) Limitacién en la forma de la venta, de modo de mantener la naturaleza no piblica de las
ventas por esta regla. Asi, las ventas solo pueden hacerse directamente con un market
maker o con un intermediario sin ninglin tipo de requerimientos de compra. En todo
caso, los valores siempre pueden ser vendidos a través de PORTAL®® lo que le otorga
una gran liquidez; :

{v) Notificacién a la SEC de la intencién de venta, en los casos de ventas de mds de 500
acciones o por unt monto superior a los US$ 10.000., pero a las personas que pueden
vender —segiin vimos— sin restriccién de volumen, no se les aplica este requisito.

Dada las excepciones que se permiten, una vez transcurride el referido plazo de tres afios,
en la prictica no existen restricciones para revender o distribuir los valores.

Por 1iltimo, se debe considerar la no exclusividad de la regla, ya que siempre serd
posible vender los restricted securities registrindolos o utilizando otra exencién. Dentro de
estas, por la importancia que tiene en términos de volumen, revisaremos a continuacién la
Regla 144A.

En Chile, dado el poco desarrollo del concepto de oferta privada, y su escasa utilizacién
para ciertas clases de valores, no se ha dictado una norma como la Regla 144, pero sus
fundamentos y necesidad teérica resultan ignalmente aplicables a nuestro sistema.

6. Regla 144A

Esta regla fue adoptada por la SEC en 1990, con el propdsito de volver el mercado
norteamericano de las ofertas privadas més atractivo a los grandes inversionistas; por la via
de hacer a los restricted securities més faciles de revender.

La idea base de la regla es que las restricciones a la reventa no son necesarias si estas
son hechas solamente a instituciones grandes y financieramente sélidas. De esta forma, la
regla, al igual que la 144, sefiala que una persona gue cumpla los requisitos no seré considera-
do parte de una distribucién y por lo tanto no serd un underwriter.

%8 La SEC ha aprobado el “Private Offerings, Resales and Trading through Automated Linkages”, un sistema
computarizado y de comunicaciones de transacciones de valores que califican bajo la Regla 144A y en que sclo
pueden participar QIBs.
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6.1. Requisitos que se deben reunir:

(1) El vendedor no debe ser un emisor, puesto que la regla no tiene por propésito proveer
una exencion para distribuciones primarias sino que secundarias;

(ii) Las ofertas y ventas solo deben realizarse a QIBs o a personas que ¢l vendedor razonable
cree que son QIBs. Entre los QIBs se encuentran distintos inversionistas institucionales y
otros, pero teniendo todos en comun el que disponen de discrecionalidad para invertir al
menos US$ 100 millones en valores;

(iii) El vendedor debe tomar los pasos razonables para notificar al comprador que estd basdn-
dose en la regla 144 A para realizar la venta exenta de registro;

(iv) Los valores vendidos no deben ser fungibles, es decir, no deben ser de la misma clase de
aquellos registrados en una bolsa de valores u ofertados en NASDAQ. De modo que los
valores exentos de registro, respecto de los cuales se ha entregado menos informacién a
los inversionistas, puedan caer en las manos del piblico inversionista en general por su
similitud con los registrados?; y

(v) Entrega de informacién, pero si se trata de una reporting company no es necesaria
informacién adicional, sino el emisor debe proveer cierta informacidn bésica acerca de €]
mismo.

Por iltimo, es necesario considerar que el hecho que un inversionista haya adquirido los
valores de un emisor con la intencién de revenderlos al amparo de la regla 144A no destruye
la exencidn del emisor bajo la seccién 4(2) o la regulacién D. La légica de esto es permitir
que efectivamente los valores adquiridos en una oferta privada puedan ser revendidos y con
ello aumentar su liquidez, Sin embargo, se debe considerar que los valores vendidos al
amparo de esta regla contindan siendo restricted securities y por lo tanto una posible o
futura distribucién piiblica de ellos estd condicionada a la disponibilidad de una exencidn
de registro.

De esta forma vemos que todo el sistema de las ofertas privadas realizadas al amparo de
la seccién 4(2) o de la regla 506 se hace tremendamente expedito, puesto que los valores
siempre podrén ser adquiridos por QIBs utilizando la regla 144A y ellos podrén posterior-
mente, y cumpliendo los requisitos respectivos, realizar una verdadera distribucién secunda-
ria exenta de registro al amparo de la regla 144. Con ello se otorga una gran liquidez a dichos
valores.

Respecto de 1a normativa local, resulta 16gico pensar que la SVS —dadas las posibilidades
que otorgardn el articulo el 8° reformado (respecto de valores nacionales) y el 189 {en
relacién a valores extranjeros), aunque estamos en el dmbito de ofertas ptblicas— dictara
normas relativas a la reventa de estos valores.

CONCLUSIONES

El revisar 1a normativa legal y reglamentaria existente en ambos pafses nos deja con la
impresién que, en sus lineas fundamentales, ambos sistemas no son muy diferentes, al menos,
en su régimen normativo. Es probable que las diferencias puedan hacerse mds importantes al
analizar en detalle la calidad de la informacién que los emisores efectivamente proporcionan
al mercado y a sus entidades reguladoras en uno y otro pafs; en los recursos con que cuenta la

3% El principio de “no fungibilidad” en ofertas privadas se basa en lo siguiente: El publico debe poder
distinguir entre un valor de oferta pidblica y uno de oferta privada porque respecte de estos dltimos, no hay
la misma calidad/cantidad de informacién. Si los valores fueran “fungibles” se podrfan perfectamente confundir.
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autoridad para hacer exigible la normativa vigente; en los incentivos econdémicos que tienen
los particulares para demandar el cumplimiento de sus obligaciones por parte de los emiso-
res y los restantes agentes en el mercado. Tal vez, es preciso analizar y evaluar seriamente,
antes de continuar en un proceso continuo de modificacidn de la legislacién local para el
mercado de valores, cudles son realmente las debilidades y fortalezas de la institucionalidad
con que se cuenta y los medios e incentivos econdémicos que hacen operativa dicha
institucionalidad. Equivocarnos en esa evaluacién y por consiguiente en los remedios, puede
implicar un aumento excesivo de regulaciones dificiles y costosas de monitorear, y muchas
veces ineficientes.



