Mecanismos Societarios de
Financiamiento de las
Sociedades Anonimas

Lax sociechdes requieren de recursos frescos para
financiar jus opemcoras ¥ proyeccos. Para obener
ess finenciamiento pueden vaberse de dag gramdes al-
tErmativas Gue a su Ve incerporan infinidad de posibi-
Bdades: (i} Recurrr a tercercs, en ceyo case generdl.
mmnts hardn uso del sstema linanders; o, {§) financi.
misnta directs a trivks de los recursos soeinlon

Lo qua nermalmente ocurre en fn pracric es que
fas soghpdades uiilizan wna combinecién de ambos
Fniesnismos,

Emtre bos innumerables mecansmes de firanca-
rlento & ks gue pueden recurrir bz sociedades po-
demas resaltar bos siguientes:

L. El Crédito Comercial direcoo: son by ouen-
w5 comerclales por pagar de |y emgress. Podemos de-
elr qua pon obligieionts & plaze determinade qua
rcuerdan dirsds y condractualmente sntre [k aimgrasa
¥ SUS provesdores di acuerdo a sus oorverEnchas.

Este mecankmo depende de varies factones, a-
pacisrante de by propis naturaleza ded producto y de
las eanditiones o cualidades creditlchs del compra-
dor y ded vendedor, Es asl que as caracrertsticas ded
crédie sg werin directamente relrconedos con la ve-
locidad da rogaclan dal praducto p con la calidad &-
ranciera def compradorn, de @l manera gue = com-
pradas con un patrimonio sédo recibird un inanck-
miento prolongads ¥ un comprador eon un patrimis-
oy inestable, U mas oorto,

Diro factor que debe tomarse B0 CuURNTE para
determinar s aracteristicas da un oréditoes. o des-
cuento en efecoive dal misma, dads que ssbe e ol 2gu-
vadanew al costo dal dinere, Como podemss. v s
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condicones oredticias variardn de acuerdo a B core
diciores que se presenten en cada caso especifico.

2. Financlamients a través del mercads fi-
manciers en kb actualidad este mercado presenta i
diversidad de alwernagivas de financiaméento para bs
empresas ¥ e partcu e para s sociedades ardnl-
Ak, 4 il gue exlsten entidacss Bnandieinms gise man-
TENEn pricticas conSErvadoras, MIeNIris gue ooras
fomentan practigas Innovadoras y ereativas,

Actuzlmanta e ha pusrts de moda la inencizcicn
de deserminadas proyectos, mediznte el meanismo
Eamada " proyect finencing”. Este e basa en un prévio
ardligis sobee b vizbilidad técnbca y econdmica de un
prayects, inchilda su capacided de generar rentas sufi-
QEntes pard cumplie las deudss u oblgadonss qua de
#l 38 deriven. En este tipo de fnandamiento &5 usual
i guien acule como prescatano sea usd $ooiedad
oofstituida por wna o mds entidades financseras pa-
treciradoras gue persiguen como dUnico ohjeto sor pra-
pietaria o glacutern dal prayoeceo,

El sigtema financeero se divide en dos grardes ri-
braos: (i} indirecto, dentro del cual queds catalegade el
crédite bancario) y, (il el direcio, que & fu vz com-
prende al mereada prinario, donde se negeca lu pri-
i ernision de valores yel mercads secundinio que
es o sepmento del mercade de valores en el cual 2
negocian duidos quo wa estdn en clroehddan,

B medansme ordinarie o comin al que han reod-
rrida wsualmente hs sachedadas anbnimas para fimn-
car sus operaciones ha sido al indirew, especalmen-
te 4l crédito comercial ¥ bancario, pero an la achual-
davd wniite o ls grandes SITIREE LINA ST e O el
tada hacis ls wtlizacidn del mercado de vakores Gome
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principal aleernativa da firen cisméento. Esta t=ndencia
financiera provecd que el sistemna financiera bancaria
=n un primer mamsns s pudiera ver samenezada por
i novedad. pero fo que efepramerts b sucedida e
quee 58 ha evalucionada hacla un BnaEnclemaenno mixns,
utilzando wenea mecanismos directos como indires-
s, inclie da forma combnads’.

Lo mecenismas que de especil maners nos im-
portan para el presente, son aguellos que corfrman
el firancamiento directs, Pars empeiar podemos se-
Malar gue ks sociedades andnimas pusden financiarse
medare lyemision de valores? ¥ es declna travds da
U aumentes da capital ¥ emision de rmevas sociones, o
de ura amesidn de obligaciones. Esta a5 en principa la
forma general, pere cada unc de estas opcenes sdmi-
BE a SU wEE und gerie de aliernacves Ingeresartaes, Bn
primer ligar podemas consbdarar que la aferea de va-
lores primaris representatia de acclonss u obligacio-
nes punds ser pablica o privada. Asimisme. de optarse
PAr und emision de scciones det plade see de arcio.
nes privilegizdas, ordinarias o sin voto, Respectoa las
ohlimmciones, existe mmbitn varias modall dades de e
sign, come pagaderss 3 plazs e o 3 phiao wrisble,
las que 3 su vez pusden ser comvertiles en scdanes o
na, et De oo lada, pueden ser “coketadas™ en el
marcade local o interracianal Adcanslments. una
emision primaria de iues pusde ser evmmuskments
prefinanciicdy por una entidad franciars que sctie an
calidad de “underwriter™,

Lo dierto es que el mercado primario de wale-
res’ resulta cady ver mis atractive como alverratin
de financlamients para by soclpdides. Lina sferss
primaria de walores permice captar nusvos recursos

MisERGR i
on & ajulal, el palimonio o as ulkbdades de o

a las zociedades medianta [x emiskia da musvas te-
los representatves de capicel u obligacionss, s=a
medlanze el mecaniimo de awmento de capital o a
travds de la emsidn da -bhlig:atiuhs. I'E:FI'.‘*E;ﬂﬂrFlll'l-
te. Estos walores se ofrecen por prirara voz an al
lamnida mercado primario de valores 2 travds de los
procesps do eferta plblica primaria de valores. Este
mercdo primario recbhe @mblén el nombre de mer
cado de financlamiento,

El mipo de valeres par &l que se opte amitr y el
mecaniame a elegir dependerd del andlisis coste « bes
reficic  que realice |y administracién de ks empresa
evaluando todos los adpaceos relacionados 3 cada
modalidad de financkarmiento,

1. Financlamiento via amisién de nuevas
accionms: El concepto da socedad andnima e efe
cusnera Inglmnsmte vinouledo al de fa accidn Bn efec-
o, modas s sodedades andnings disponen de un car
pital socisl que se origina comp consecuancia dal apar-
te del sotio a la secedad. Este capiml social es un
cuenta del pasheo que reprasenta la obligacién que tie-
na la sockedad frente 3 505 acdionisas por of valor de
Sus Eportes. A su wez el capinl socal s encsertra
reprasencados por acdiones, qise son pertes allicuotas
del capital social representativas de derechos y obliza-
tiores freme a b socleded ¥ que conceden a su tular
b cordicitn de socia

Lar naruraleza de b aceidn es analizadh tradicioral
mente a triwks de ura triple perspective que b define
cama; {f) parte alicucts del capieal social; (i) conjunts
de derechos y obligaciones; y, (i) daulo vales Es nte-
resante resaltar que esta cliica acepeldn tridimensio-
nal de b aceidn en lo referente al titulo, ha BT

B maniralo g underwriting o un 1o siscmiemg e lrancarien o rdiin
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e 1
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meritado un cambio radical v es que en b acoalidad, ef
soparte de 2 accidn no solimente puede verse s
prezade an un tulo valor o en el Libro de Registro o
matricula sino mmbiEn snoun rv:,gul;.rn camtable me-
diarite ol sistama di [as anstaciones en cwene, Caibe
es1a chaervachin pies los rradicionales taulss vabores
han evalitonado & su desmateralizacdn, comirtén-
dese asl en “desechos walores",

La gradual susobicion del concepo ooulo valor
por &l de derecho valor de & accidn &5 una respuessa
a b bdissquedn de agilizar la negociabifidad de las tiu-
baws, evitandio &l manejo fisico de |os mismas medbn-
re apurtes contzbles Hevados en sopartes informiti-
cos. Lz anomebdn en cugnma wiene 2 ser un soporte
contable matorizlizado en un sisoema infarmaticat

El nlimiro die godones ¥ por consigaients @ ckpi-
tal sochl wartard de acuerdo a ks dmensisees di 15
sociedad ¥ U suE necesichdes firmncieras. g4 a8l que
uta pegueta sociedad andnima familian cups cbjeto
socal consista por gjereple an b vonta de revistas y
periddicos. tendrd un peguedio capital saclil, imenras
gue tna sociedad andnena abierta tendrd un gran ca-
Mlﬁﬂil mﬂlm:mﬂ compaeste par la participa-
citn de muchos acdonistas, Es sl que, ol apial social

LESISLACION

de una sociedad andnima terdrd las dimensiones gue
determinen suz necesidades operativas; de tal mansers
que B3 fuenta no e nemodible dertro del Balince,
sino que pueeds sujetarse 2 waradones =n el devens
de b sociedad, pudendo acordirse minto dEminuio-
el COemo JUMsEnEoL

El aumento de capital de una scciedad &5 un ma-
canizma de francizmesnto interessnte, gui puede m-
plicar amta la particpacion de ko antiguos acCionsias
de b soiedad medance vn nusvo aporte, coma b par-
::Il:lpnqll'&n de mueves medante b susoripocn de las
PRInVaS JCCIDNES (Ui §& SMitan comia consecuencia del
auments de capital.

En uma sociedad andnima cerrad’ of cnpeml sodal
tendrd juseamente naturalezs cerrada y Un aEmEnIo
de capital erd en principio suscrito por los masmes
aeckanistal fundadores, on toda caps 3o podrd ofrecer
ol participacdn de serceres, pero de foema limicada,
pues por les propias caracteristias de &t sociedsd
r 52 pretends b participacicn de muchas accianiss,
Ganaralmente las acciones que emie una sociedsd
ancnimta perrads £oMo conIECuenci de un aument
de =u capital, son srdiasiag (en case o se aumente
tnicamente el valor rormiral de ellis), Cordorme a o
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dispuesto por la Ley General de Sociedades la SAC
no pueden knscribic sus valores en 2| Registre Foblico
de Valores, por ello mmpoce pedrin efectuar ofertas
pliblicas de valanes"

La situackin o5 difersnte tracindose de socieda-
des andnimas ablermas - SAAY, ya que cllas sf pusden

realizar efermas piblicas'? de scciones u ehligaciones:

comn frpcinismes de ingneismienta, pedisnds jugr
con dra Jerie de potibikdades de ernisién de tiulos
accionnrics, con diferentes caracteristcas y deracho.

Ura ofarta piblica de valares mobiarss o la in-
vicackin gue s hace al poblico o a sectores del misme,
mediante drzancs de difusidr, con o objeto de olre-
cer titulos. Mediznge una oferca piblica vna sooedad
ardnima punds emitr tulos representachaes da obbi-
gaciones y participacivos del capial socal, De realizar
se una ermisién de acclones, ésm podrd elecarse en
&l mamento constitutive o en el transcurss de b mar
cha sacial!',

En una emisién de acciones realizads por una
Sociadad Andnima, se puede acordar emibr acciones

ardinarias o privilegiadas qua puedon contener ¢l de-
recho preferente de parcibic un deidends especlal an-
terior al que recibirfan el resio de fes acciones & ncli-
s, padrin emiirse acciones sin voro!® con dere-
chas proferenciabes en |y pardapidin da un deidondo
especial,

Las neciones ardinaras sen tusdos ropresanati-
wat del caperal social gue contianen todad los dere-
chos (econdmices § politicos) v oblsgaciones que bes
concade ln bey ¥ ol esmtuen en o caso. Por otra
paree, las aecion=s sin varo son twlos represencati-
wad del capital social de |3 socedad, que astan privas
das de su derpcho politica de wots, pere que a mane-
r da campargackin tienen el derecho econdmico
especal de percibir un dividendo preferente fijado
es@niariamente. Estzs acciones dnicamente enciaan-
tran g justficacion en &l interés especulativo u eco-
rSICE QU IPIESrE su tinular, Por siss propas carec-
tarlsticas, las acchones sin vooo' pormiten a s so-
ciedadey fnanciarse sin que los antiguos eccionistas
gestores pierdan ¢l contred socil ¥ obtengan un ca-
pital que no tendrd que ser pagide & su titular a un

La iLey Soneral de Socaiades e 50 Afiuo 234 rsiahinoo gue & sooiedad saime puede sugians o fgmen de la sododad
ANHITE camnls cussn tiang ne mis de venis aocionEiss v 00 end poeons NECHEE an & Ay e Tl el Mersago da
Valoors. Mo s puode solicilan Lo inseriaeiin o dichs ragisid de b accionas de una somedacl dngmma cereda,

Podemos dodnr a fa sociedad ardnima ob ket coms acuoln an 18 Gl el fonenln 8w socionak o u porooniaje do sllss, ozld
cilrdisg s ue (an nimeea de pereonss. Un escloc de ls docinina bace mds precss et definicdn mesitsndo que uns
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aacisl, stegindosoin o los insian s 8 combio de s capral, 40san e,
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determinade venciments, sino que por el contrario,
Exte s verd vinculade a la sodedad hasta su virouad
disalucidn, M

La sociedad tiene varias posibilidades de emisidn
de titulos, asl pues podril emitir acciones crdinaria
RIS CONDENZAR todos los derechos inherenues a b ac-
Cidf, tarrbo politicos como econdmicos. Exc situacién
padria levar a wna madificacién en b ewruowrn de
contred ¥ gastidn en |a sociedsd pusio que bl emitie
SB nsevas acciones ordinarms podriy madilicar los
porcentajes de participacidn de bos antiguos accionis-
s hadéndolog an un (a0 agrecentar y en otros dis-
minsir $u porcentaje de participacidn &n juntas ke que
podria comllesar on fortaledmients o debilitamients
en bk estructura do pud-r al imtericr de la sociedad,
Esma a5 una posibilickd que por bo gencral bes 2ocionis-
eag oo control o pestidn prefieren evicar o fin de man-
rener el status que de b sociedad. Ahom bien, no
podemos generalizar pues mostivin casos en b que
se pracends jurmmence el inirun de un misa oca
Bstratégien on canocimiento técnsos de b actividad

LEGGISLACICON

Chra o2 |33 posibilidadeas financieras ques tiers una
sackidad @5 la de emitic acciones sn voum peng oon @l
dereche de perdbic un dividendo preferente, rmecanis-
i gus permice s s sockdades levantar eapital fresca,
sin gue los Arckonsas pestores pierdan el congrol en la
sociedad y sin |z obligacicn dae pagar abligaciones al tére
mine de un phzo Estes scelones ssedn orienmdis a agus-
llas personas con wn nterds dnicamense especulative,
es decin, hacis squelios imersionistas que no Tenen -
terds en partidpar en la creacidn da la vokinad social,
sin dnicarnerts con imteroses luorstas! &

Esta distincidn entre accionistas oon merds en b
Eemmidn sodal ¥ accionists con interds merarmente
lucrative, generd en un primer maments de b evole-
cidin de by sociedad anénima &l problema del absentis-
Mo en juntas, que Ncluive en algunos casos pedo cau-
sr prablamas cperatives, Esze problema ha sido su-
perada con bk posibdidad de emitir acciones sin vora!?,

Coma podemas aprecian bis sociedades tienen una
ampla gama de posibildides de emision de diversas

dases de acciones. Depandard de los imereses de cada
sockdad ¥ de las dedglones de hs juntas respectivas
dque opben por b amisidn de uno v otro tipo de socdn,

soclal, para lo cual 52 buscari precEaments emitl a0-
mmsnﬁdimmlnmthuwwnad:phmﬂ:-
tione |2 sociodzd!®,

M B articule 85 da b Lay da Sociedadar poablecs (ue i Recrsn @n dirsch do w0 Concac @ su Bhier by catlidad do socionista ¥
& concede CURNZD MENTs K Sl ames SarEnos
- Partsipar on ol reperto o uiidades y en of pafnmoris rigullnngds de ln lguidacion de Iz sacisdad,
- B inlommado da |a gesidn de ln soiikdad.
- Irsugnar adquel s AouenEis ANCERE (L 2l ONER SUR 0eTsci.

« Separarss of A sosadad
- A Bustribr oociones = oo df aumenin do caplial, o 1S condiciong quu sefeln o Ley
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5 e e paemilin = e eocidiad Ofonoe L (el DCTINANG S 0N MU IVBIBEIEE A0 & b socicdad, sate meaniama
pusde gar aulicitado pars alrar 5ocics osirlAGiea o porn narcarse o mls do L underurier,

B ey bian wafals PESD "Las nroones ein volo recan con @ inabdad oe permetl & uih §'uso cualficado o acekridag catontar
ol conbo alechve e ln So0pded, restinglendo ol remks di icion it — meess imemonss — su darecho novel, asl se dierencian
8 iterlican pyuslion socios oo dessan sercEar auU deecho B confoma B volusal social y Corsihuyen onpos o dontl e
pquellos abme gua dricsmama probon den e tatdbl il cssekden da Hkeeds pard =] e (e bee famdiad, setasal ... hogd.
len @ LTk A gelemrinas Tnanclecion salEna por femor & peeder ol Conrdl de o sociedad”, “Las Accianes sin Vo™ e
Conratng sahrs fecinses. Ecilnia Croims 5.4 Modrd, 1984, Fagna 240,
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Ahara blen, dentro del marco di posibiidades de
fmanciamiento de lus sociedades andnimes 'Y, ademis
de la emisisn de aesianes, lis empeesas pueden optar
tambidn por emitic obligaciones o bonas.

4, Financiamisnto via emlsién de obligacio-
nes o bonosd Las sociedades andnimas punden emitic
series numermds de oblipaciones qus FECGROEGN O
generen nhllﬂl;h;u'm:; a Tavor de sus titulares, Las abli-
gelanes puadan gar eritidas % corto plaza!? & por
un plaes mayor da = ale®™, en cuyo iso sern dena-
minados bonos, conforme 2 lo dispuesta por la Leges-
flacidn sofire Mercadas deValoras.

Los Bonos pueden defnirse como inftrumentss
financieros que 38 peeden encontrar representadss
en tirulos certificados. snamcionss an cusnt o en b
quier otra forme gue permata By Ley, Conjunmmente &
fa emizisn de los boros s acderda que |2 sociedsd
emisara conforme a wn cronograma 80 paps, adquikre
b obligacién de pagar a su tenedor una anpdad de
diners prefipda correspondientes al monto de capicl
mids log intereses que se hubleren devengado &n uny
fecha concrega ¥ cuando se hayan cumplido deiermi-
nadoy requsitos.

Como bien sefal Hundshopf, o5 convensste ana-
lizar a los honos desde das puntos de vista: uno juridi-
co ¥ otra financierc®!, Es a3l que, desde el punto de
vista firanciero bos bomss son comsideradoy vakares
e renm fig que represertan una obligacion contrald
pOT UNg BmEresa o entidad emBors par ser pagad
& L de ur 2fio o mds, o mejor deho mpresen-
win ks obligacién del prestamrio de pagar 128 INTRroses
¥ restituir el capital 8l moments g s vencmients
Duesde of punto de vista juridico, los banos son uma
abligasidn propa del derecho mercantil incorpoados
&n Hiulos vakanes O ARCLRCIONES 8N CuEnE u oo
mecanismo que permita kb Ley que contienen b obli-
gacian de la soedad amizor de pager 2 su tenedor

¥ |5 oomandia po socknes pustern el

en un deteminade plaze el apiad mds los interases
que pencre, segin Uh mecanimo preestabledda,

Ez prudents resaltar que a diferenci de las accio-
nes. que pecosarimente deben seremitidas de forna
narminativa, los benos o obligeciones pueden ser emi-
tdos aro en forma nominativa oo al portador

Al camo en s scoiones, existen diversas modali-
dadas die amickdn da banos, Bnere e mds conocidas ¥
utilizsdas encontramesd & loy bonos carparateas, los
que @ 8u ver presentan mpumerables modaldades,
gue puedsn ser utiliados sepin b necesidad de cady
socipdad. Podemos definir 8 los bonog corporativos,
como aqueths ohlipacicnes emitidas per las socleda-
chag res financieras para captar Sondos de iversions-
tas, con @ obdeo de financar proyectos de inversidn,
capital de trabajo, refiranchcddn u cperaciones, los mix-
mod que ecdn pagados a su Tenedor en una fecha
predetsrminada Tamada rescate y que no podrd ser
inferior a un afee Bl monto entregado a B empress
[capital} genora umsd incereses, los mismos gue plss-
den ser pagados de ferma fraceloneds o cancalados
Invegraments en la fecha de vencimiente,

Es pertinerto mencionar que los bonos pueden
ser colocadas a un precio menor (descuento) o mi-
yor [prama) 2 su valor noasnal; on estos casos, 2l ren-
dimiento efectiva del bono serd diferente a |2 tasa del
upon impresa en e titulo o acordada en al conoate

de emisidn tratindosg de bonos representados ma-
disnge anactacionss en cuente

Lo ineresante del mecanitmo de emisisn de ba-
a3 para una sociedad radica en el hecho que bas per-
mite chramer recursos de medano ¥ llrg-u- phzoa un

Costo menor al que le significarin recareir 3 owes. ns-
trumentos del mercado financiero.

Enla prictica. los bonos corporativos mis conoci-
dos 5on ket comvartibles en acckones (que tdenen da-

Vel MREAIIEr GUA No SR I8e ocadndes andnimas puedan ety obiigadones. Le Loy QGaneesl do Sociedams no eslainm
Emisacin algara, elaranis o aricuo 315 msndo a B esisdnde

cortanrtblog sshabece gue b sociadad ardnlma

abigacnnes Xl Bn accionas do conormidad Gon |a esonlur plblicn. B8

ki, 1A Gual b oninmplie o pasns i demid condoones o e

18 El arizulo D8 do b Lay ded Mencede de valones apablscs que s instimsenios deo conp plaro son vakues ieprssralios de
muﬂ-ﬂﬂ'lTlﬂ':ll:llﬂmmmﬁmhfﬂﬂmurmmhml,wnmmh‘ﬂmlnﬂm;:upmnummml

AT RIS, che Comia pipe bos pulRit S Joinae i CAMDIG 4 Gings ykones rieresnmatives de dewdn gue dalaming COMA-

BEY, la cual asimismo podrd esibieoer |as GAIAMTANTICES 00 205 WMo, goalisndn 0o Hurios & b e provishns ei

K Ly fla Socadides u olras normas qui faiian apioabies

Artlculo 55 da la el Msecada o Vlanes -~ Le irissia (iblicy e voiones repred acialiins da clegd

ﬂdupuﬂ-hﬂ::l mischande bonos. suE RS &ludhmmmmuLwynu:m;m:;Tﬁ;&*:

ohilgoionak corfdaicig e is Lay de Saciadadoa. Puedan WWWMEHMMWMW“;

|uridcas da dargd privado dslingas de lag soclipdades ancniraz.
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terminadas el isices especiales, reglamentadas =n
la bey) 2, los pagaderos « plaze Ko, los emitidos con
posdilidad de rascare o da fadten, e,

Liimanmiente &n & mercado becal, grandss socie-
dudas han visto con interés b altermtiva de financia-
fienta 3 traves de b emisidin de bonos estructurados.
Eitaz son insoruemenco: firanceras que permimen
ernisor manefar ura deersidad do posibfidades. pues
U mones de retorng hasta antes ded vendmierto es
indet=rminado. an términas rozles v nomdinales, dads
gue su valor depende de s variacién da un active sub-
yaoenoe sobre ¢l que esud oroada,

En uma emisidn de bonos estructurades b renma-
Bllichdd res 52 epcuentea garartizads, ks dnico que real-
mredite tiene gurantizado el Fwveriicnists es s dewalu-
cidn da su capital invercids, Bimeda principal. Inclusi-
Wi o e caso quse ol active subyacente fuera nfenior
e &l mommnag ded vancimierco al del momemns de la
genksitn, al emisor queds obligado a abonar el princ-
pal garantizada.

Citro dps g banos que también son muey comi-
dos sod |os bonos de arrendamiento finanders, in-
trumentes que sieven para financiar operaciones de
leasing o arrenchrmisnen firancieno ¥ qus son emitidos
[pOF BrOreIas gue prestan tales 1ervicics,

Hasea ¢l mamenoe nos hemos referido o mgand-
meos de financamienes enoelmercada ool pero §5mos
no son ks dnices, y g5 gue gracks 3 que cada el 4§
rayer b interconexion & inerralacidn entre ks mar-
caded firaneieres & nivel mundisl podemos contar 2an
mapores albemativas de fmnciamiento en merczdos
extranjeros,

E5 sl que exlinen mecaniimos medante ks a-
los wna sociedsd pede cotizar sis aociomes o Danog
N mercados axpranjeros privados  inckiso pablices
coma san los Bamades ADR ‘s (American Depasiary
Roceipes) ¥ bos eurchonas,

5.ADR (Amarican Deposicary Receipts): Lot
ADR S son tindos velores negociables emedes por
wn banco enOsiarks Nereamer igan, represoriatives
de un determirado rimers de acciones d= pr{q:llad-ild
de una ernpresa N Efadoursdenes, qua se mantEnen
en custodia en un banco de b misma locakdad de la

LESISLACICON

sociedad, Los cerdficados s sugeman & 16 regulacidn
e valores de los Estades Unidos ¥ se exprgsan an
ddlares, de b misma manera bos dvidendos que panwe-
ren s acciones que respaldan 3 ks ADR s mamblén
san pagederos en la misma maneda.

Dabemos resaluar que < tilar de dos ADR serd
Ikt tiules da b accioney que g8 martienen en
musRoia ¢ de g derechas.

Log ADR S no sen acciones, no certificades que
ropragantan aceiones, Lin ADR generalmonts na pa.
Presangn und 501k J0cicn, S que suele ser represen-
v de ura cantidad mayor.

Les ADR's pueden s=r promiovidos o no prome-
wides de acuerdo a guisn = el gestor de la emisian.
Son premovilos cuando quien los gestiona es b pro-
Fa empresa emisca de las acciones; v no promowi-
dos; cuands ko geieares de d4bos 9an un inersionise
o un banco de inversien en respuesta a b demanda de
esos tuli en el mencado de valores de los Estados
Llradis.

En el process de emisidn de A0R s participan tres
partes: (i una eenpresk emisors de acciones o oblige
ciones qua deside ncursiorar en el mercade de valo-
res de los Esmdos Unidos: (8] un banco custodio o
cuzlquier entidhd de |3 localidad autosizada para cus-
tedinr bs acciones que serdn objers de ADR'y, v fif}
un banes deposicario, quo e of denlsar de ba sermifi-
tades ADR's 2

El proceso de amisidn pusde resumirse de fa 3=
gui=nte manary ol sededad and nima local realiza ura
emision de accanes U chligaciones v las colocs en
clstodia on und institucdn firenclers naclonal, Esta
ulgima cabobra un comtrato con ure entsdad finandera
interracional que cpera como- depositario en-los Es-
tados Unidos ¥ 25 la que emine los cardficados ADH.
Escon titulos ve negocian en el mereade de ios Estados
Lindos ¥ gen cansiderados diules valares smericanoa
reprEientitives de una o ¥aras acciones, que se man-
tiznen siempre bajo ustodiy en el banoo local.

Los ADR's 3¢ clasifican en wrgs piveles, dependion-
o 51 88 Trate de una colomcldn do acdmres exiiEe-
tes o de nuesas emesiones ¥ de s s cotizacion &8
realiz en un marcedo pdblios o privado, e asi que de

B in Loy Genoosd do Seclefades an as sicuos D15y sguinries regula de manani =il In smbiie de obl gacicnes somen.
e pn BCCiOnES, BOEE Oirog nspecios pRTiGulpieE, B none et Gue - ob aockonisins o & sockdad 1anon dereGs oh
pretemencia pam sLscHbin g cbigoionas coma i, corfme o e deposniongs aihea s & L secioran, 80 2uano resk

Ian paimdilii Pod &l s convemnnds qus éi @l S0 08 LR 8T En oe

o5 e rinl . B0 pocicn os, kop neciale

BN ia junfa. qua eouerds 1a rmelinecidn de @l emisidn pousnden 1ambsan s rermncis ol derecho de mscnisodes prafanamis gue ==

BpECe e Cor porssG senon o s ponversiin
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bos tres nivelas 3 los que w2 puede aoosder, bos dos
primeros son para colocar acciones ya existentes en
&l mercado, v ol tercero para la colocaclén da una
emisiGn de rueves acciones. Por mnoe, debemos re-
saltar que el hedwo de acopmrse 2 un programa de
ALK s po siempre implica cptar cplales fresces pam
la sociedad.

Medinne ura emision de ADR s Mivel |l emprasn
nea chtigns capital raevs ni Bnancismisnte, sine soki-
mene busca colecar los valores de la sodedsd en los
kstados de hshg:n:u de Bolsa de los Estades Unidos,
e a5l que lo gue la empress embiors pueda loprar ma-
diance |z urilzackin de este mecanismo, &5 oresr & -
mzntar ef Incerds por sus scciones en el mercado ge-
cundaric da las Estades Unidos medants la negoes-
o de sus ADR s en of mercado direco de valor=s

Este primar programa de ADR's se reafiza dnica-
frEnee e Acciones Que $@ enCuBntran ya en ores
facion en el mercads ol del pals de b sociedad emis
sora propi del mercads secundario, es dedr na |y
amiitn de noaves accionsr.

Asimismi, este nivel de ADR s si bien no permite
la emisadn primaria de acciones, posibilica que fa em-
preda emiary ad-quilri prasencia en el mercado fie
nancierg rorieEamericano ¥ pusde ser considerada
como una via pravisa p mas mids avarzadoy. Ade-
miks. lox ADR 't de Mivel 1"brindan al emlzor nacional
la operunidad de expandic ¥ diversificar [a base ac-
cigiaria e incrementar o precio de sy secdn como
resultado de una damanda y negochcisn global" 15

Respecto a los ADR s Mivel I, coma los del MNival L,
mnpeoo estin destinades a leanar apital y sdlo per-
tiguen colecar e el mercado de valores de los Esmdos
Unados acciones que ya han circulsdo en el mermds
nacknal, pero a diferenda del caso anterion, los ADR'S
Rl I gon una modalidad de regisirs pleae ¥ “sardn
abjeto de inscripcian en algura bolsa de los Esmados
Unidos, ya se4 fa Mew York Stock Exchange ﬂ'-l'lTi[j ol
Amarican Stock Exchangs (AMEX], o la NASDACE,

Loz ADR s Mivel Il san emploados por seoodades
no domicliadas en kos Esmdos Unidos, con o abjets
de ampliar si base acconaria & wavds de |n partieips-
ddn de Inversonisas amercanos.

Tl
a
e

BEV 1984, Phg. ;3
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For el hedhio de 5er una aferm piblica d= acciones
se ejecuta en uma bolsa de los Esmdos Unldos, Para b
implamantzckin de un Programa Mivel 1 la seciedad
emisora deberd cumplir con todos los requisitos de
registo ¥ reporte que axigs ln CSomiidn de Yalores
do los Escados Unidos pars cuslquier corporacion
domicilizda en kos Estades Unidos.

Lag doa modalidades anterormente mencionadas
estin orientadas a la nepocacidn de dtwlos propios de
negocizciin en el mercado secuielario, pers no estdn
destinachs & capmr capital en los Esmdos Unidos, sing
miis bian estdn referidas 3 toulos qua ne constiuyen
una primera coloczcisn,

Ahora bien, xiste une tercera modalidad que sl
busca capar capinl del mercado americanc, esames
refirigndoncs al cass de los ADE s dal Bival 1, iee-
diante los cuakes Iny empresas procuran obtener fis
nanciamients para sus opgraciones medante b ofero
priblica primaria de sus actiones o banos,

La emision de ADR's Mivel il tens un peocedi-
mignt similar al de los ADR s Mevel I, 25 mds, deben
cumplic con todes los requisitos del Mivel I, con la
diferenca de que madianee éite mecanismo, lo que el
|misnr desen €5 una via para lovanar eapital. Coma
dice Duggan "ne se raga de una negociacion aiskds
de valores ya existonte_sing de una colocacidn de nue-

work Vilo e, &8 decir una oferm primara de acciones u
ohligaziones” 2

Bajo el pragrama de ADR s Mivel lil,el emisor busca
obiener capial fresco on los Extados Unidos median.
te una oferta piblica de ADR's normalments profi-

nanciada por un undarwriter o sindicato de undeswrt
Brs amErSInGs,

Adicionalments 3 ko macansmos menckenados,
existe b lamada Regla 1444 . Rescricted ADR s
(RADRS) que = un mecanismo similar 2 los ADR Mi-
wel 111, en ¢l sentido qua procurs gererar un sumento
de l:_prni Y@ emisian de nuevas scciones, pere se dife-
rencia del primenc en que en este casa los certificados
serin ofrecidos en un marcade privade de valores.

La regla 144A fus establacida por la SEC en Abeil
da 1990, Este mecanismo de codzacion de tiulos se

ADR: Afermasive o Financiomionte. 102 de Camieo MY 975, Enen 1004, Lima Pég 20
AR Anemative oe Financiamionto. 172 de Cambio W 975, Enera 1904, Lima. Rig =0
FREVAE SUAREZ Luiz. y BAZAN NUREZ, Uisra. Nusvos Insrumentos Financiers an 8l Poril. Fovists Valoms. CONA
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implementa mediante ure calocacian privada, por B
cual ef emisor busca cheener capinal en los Exades
Unidas a través de la oferta de estes dolos, Esa se
realiza por medio de una o mes instituciones de bancs
de invarsidn nomeamericana, Sin embarpo en el pro-
grama ADR s bajo la regla | 448 (RADR s), a diferen-
cla del Mivel I, la ofera no es pabbes, por be gue 5o
realiza sin necesidid de curmplir con Bog requasitas g8
regisero gue manda i Lay de wlores,

51 bien e clerto que esta modalided es parecids
a la del Bivel [l por ko que 5o dirgs a captar capital,
por bos requisitos do emisian 46 asemaja mds 2 13 del
Mivel |, pues a diferencia dal primero no ed ura ofer
. regstrada

Asimisma, bajo & modalidad de b regla 1448 8o
sz pueden vender vrlores que no S& ARCIEATEEN Lo
mdot on un mercado racional esadaunidenes.

El mercado de com res 3 quisnes va drigica
ura olers bap es@ nﬂ los QIBS [QLLHJFIE_?I
INSTITUTICOMAL BUYERS). Comdnmente los QIE's
son instiuciones qui lnvierten o tenen irvernido envl-
lares montos aprosimades a 100 millenes de ddleres

Pero no solamente se pueden emitr acciones o
abligaciones mediante el sisterna menciarada, tzmblén

exlste otro importante mgcaniern de fu-linmmlim:n
da ecdocacion de walores en mercados extrangEnss,
como 5 o case de los eurchonos, que veremds St
guidamente,

§. Eurobonos: A manera de antecedenty g5 par-
tinents mencionar que durante muchos siglos se he
comercializade con certificados de dewda, inclusve 2
nived internacional, Inchso antes que e esmbleciana
el prisrar marcada da acciongs, ¥ Bxisti y operaba i
negeciacion organizada de obligaciones,

%i bien s cierta que han existido Granclamientos
Imemacionales medianse titulos representatives de
deuds, no podemos decir que hay un mercada nes
nachoral unificado de sbligaziones. “En lugar de clio #!
mercado internacional de obiigiciones estd dividido
en tres grupos principales phligaciones :I;:lﬂl'l:l'ﬂ,
cblgacinnes extranjeras y eurobligaciones

Podemos definlr, tantativaments, a k3 obligacio-
et nacimnabas coma agquellas gue wma sociedad emite
en su propio pais y que suelen denomirarse en St
moneda nacional.

I8 gyl S, Bruno, inserelones Intemesianales.
Diadawars, 1993, Fdg 172
B g, Pag. 172,
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Zon chligaciones eomnjeras &5 que un amlsor o
presanariy (omederss de fondos) emitg en ke mer
cados de cxpitales de palses estranjerad, ks que par lo
general sa denomiran en la moneds de ese pals. La
emision de obEgaciones exiranjeras ¥ su negociacion
qucﬁan wp-n!pl:hs a fa supervision de las arorida-
des del mereads local,

Exlste una diversidad de posiblldsdes da ablip-
ciones exLAanieras que s amien en omres merados,
enire los cuales podemos owr a los yankee bonds,
surural bands, ¥ bulldeg bonds, los cuales son nepe-
ciados en los mercadsy amerlcancs, [apands i del Rei-
i Linide respectivamente.

For dlimo, las eurcbligacionss o eurabones son
obligacionss que a dderenca de las cbligaciones ex-
tranjerad son fUssPitae poe un sindicars mulbnscional
e bancos v se denamingn en una divisa disting &e fa
del pals enoque o5 emitido. Estas obligacionts no se
negacian en e marcado de obligaciones especifico, ¥

D las modalidades queestas, of merchds de obli.
gacianes mis utilizado v que resulta mds atractive para
o iwersianiseas en el meindo es el de las eurobliga-
giones.  Uing e Bs rozones de ells es porque esu
SUPALE A MENores requisingd ¥ PeRIrCoanes i U emi-
=it que las obligacianes internaciorades simples como
por sempo los yankee bonds en Estados Unidas, don-
de por el heche de ser negociades en & mercado
americans existe la oblgcidn da gue & amison sea
registraida por I menos ante b Comisién MNadonal de

Walores de cae pais,

En visti de & Importancha que cada wez mis ad-
quisreEn los eurobanok. examliEremes 558 mackn-
miog de emition ¥ comaroaizacion,

El meresda de las eurchligacionss sorgid en la
gecads de | 960, como alernativa al esmncamienco
al elevado costo que represeataba negecar bonos da
ermpresas ewtrangeras an los Estados Unidos, donda
sdemds hably que sujetarse a los disposicionas de |5
Camisién Macional deValores (3EC), lo que represen-
faha wna costosa irversidn para s amprasas,

El mercado europes de surabigacionss sp encuen-
tra dividide bisicumante e negociacion de timlos da
deaida de larpo plazo es decir con un plito de un afo
o mds ¥ los europapeles comercales, con un plaas me-
nor de un afle

Eciinrial Adkison — Wesley Istoamanizana. Estases Lvidos, Wiminglon,
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Diesde gl purte de visga juridico, kos bonos que sg
calocan &n @l mercida europes fon similires a los
bonos que emit=n ¥ regocian las sociedades en el
margada nacianal,

El proceso de emisidn de eurobigaciones. dene
varias atapag, Primecs, b ampresa emisora celebm un
Conrate con un banco de Enversidn incernacional Fa-
made gestor prindpal que es quien dirige, srginiz ¥
48 compromets 2 colooar los valores en @l mearcado
mternacional

A finde dar imayor Eolidez a b colocacidn de kes
vilores el banes gestar principal invita 3 participgr en
la emisdn a varios co-gestores, Cuando wna emiskn
es significatvamente grande  pusde ser necesaria fa
participacidn de varing bancos gestores princpales con
los cuales se consorcia &l barco Zestor que fue carvo-
cada por | emisern, Todos loy pesiores principales
conforman e llamads sindicaes dis gestidn,

Lz funcidn de fos gestares principales es h de far
las condiciones firales de |a obligacitn, ieleccionar a
los nelarriters qilenes te comprometen calocar ko
banos o a los vendedares, guienes & diforencis de fos
untersTibers no 3 abligan a suscribie los bonos en el
aso de gue sean colocados

Como dice Solsnik "de log pestorgs se alipe a tno
para que aoric oome agente: paa al pago del principal
¥ otre parn acols come agents fecal, Debemos re-
islar asimisme que o grupe de gestisn suscrig di-
rectamente gran porcentaje de fa emision

Los suscriptores o underwriters son invtadas pur
que participsn en la ernititn de sewerdo 2 b capacidad
de colacachkdn de los bonos que cada une tenga: El
rlirneso di suseripiores es varieble. Estos suscripio-
rek girantizan al emizor ki colocacion fnel de las obli.
ERCkMes @ un precio fijo para el présackrio,

B grupo vendedor compeeste por los gestores,
suscriptores ¥ vendedores e responsable de b colo-
caCian da las abligstiones al poblico. Cuabquiera de las
parted ntervinientes an el process de colocacidn pue-
de ser gestor, suseripior ¥ vendedon

Lag parted intervinientes operan de b siguiente
MafErs;

“Frimero, ¢l pestor principal se reine con el pres-
tatarior parn disoutie ol wrminas de b obligaddn (im.

®id. SOLEME, Pag 100
W oopocit BOLSNIK, FEg. 154
T g, BOLERR Pag. 194
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parte, vencemiento, ass fijg o flotente y cupda). Por o
general, los tdrminos son provisionales hasta la fecha
aficil de b olerta. Durant= este pariodo, el gestor
principal organiza el sindicata de gestion y prepam 4i-
wersas documentos, une de los cuales 23 un fermula-
rio prefiminar denominado en eots atapa, red herring
{lamado de aveneldn). Bl dia del anencin, los gestares
eivian mensapes par telex para describir la emisidn
propuests de ohiligacaones ¥ para inwvitar a los bancas o
que 52 uran 3 los grupos de suscrpcion ¥ vantas, Se
envla gl prospeste preliminar & los siscriptores pa-
tenciules. Urn o dos seraras después o esablecen
bas péarmings finakes d= |a obligacion ¥ el sindikcang se
compromete oon e presamrio. e ETQrTE N -
pecto final y las abSmclones sa ofrecen ol pibSes en
el diz de B oferen, Al fimd de un perisds plblico de
calocackn, que dure apradimadamente 553 semanas,
s clirra la suseripeidn, el dia de cierre se entregan s
chilgiclonss ol prestatacio & cambio de efective. Mis
adelenie 52 publica un foemulario en periddicos nger
rythanales para anuncier b emisdn exitess ¥ um lisa
de los bancos participantes?!,

Drespugs ded cierre, las chligaciones pueden ser
nepochdas pdbicaments, Mo abimnte, l negoeiselon
de las obligsciones & lleva a cabo antes da la fecha de
cierre, Conantersoridad af establecmisnca de las cone
dickenas finales &l dia de b oferta, se nicia un mercado
prematues de abligadones supeditado el precio final
de [a emvisidn, es decir; s cbligaciones se nepocan en
e mercado premaniro con wa priva o dedcuen o que
s relative & precio future”s.

Lina emisidn de eurchli . SCIAN B0 eUro-
benos o ewropapel comercial, no diiere mucha da b
mecinca de emisian de bonos en el pals,

Las partes que interviEnen en el proceso de codo-
cackn de Eurobonas son:

=La Sociedad emisara de obligaciones.- Es
la sgciedad smisora de los bonos o papeles comerciz-
les, thani coene obligacidn principal que & memordn.
dum de nformadan (nformaton Memarandum} que
¥& @ circular 508 veraz ¥ completo, dabe a3l misms
cumplir con kos wominos ¥ cendiciones establecdas
#n las bonot ¥ en los contratos. que suscriba.

~Intermediario o underwriters.- son &5 ins-
tituciones fnancieras gue COMprEN los bonos del
@meEsar, para luege alrecerlos o revenderios 3 irver-
RN LAY,



- Agente fiscal, de pago o fiduciario.- Es ol
encargads de autenticar ¥ coordirar [3 entrega de los
bonos, ademds e el encargads da adminisirar los pa-
gos del capital ¢ intereses y Juperdss otros asuntos
ralaclorsdas con ol amisor, En caso sl come fid-
ciario,aste rexbea las misma funciones pero ctusndo
Come represenante de los tenedores de ks bonos y
no ded emisor,

- Auditores axternos.- S aencargan de certii-
car los esmados fienciesos suditados del emison de
acuerdo a los principios contahles aceptadas en su pads,
rawvisan la informacidn financsera contenida e el proag.
pecto global sobre fa ol proporcionan una @rta cer
tilicararia feambart letes),

: Los abogados.- El emisor y &l agente o e
mediaris, normalmente contratan cad und & 5§ res-
pectivos abogados, los cuales cumplen | funcidn do
ASESOF hpl!-n-ml:r:mur I-qplint-nnu:iunaL al cual 19
encargard de preparar y negocir kos documentos de
I eferea, ermdtsr clerms epinicnes, |levar a cabo s audis
toria legal [due dilligence) y preparar la soliciudes
para eotizar en bale da valores

- Bgente de cotizacion- Este dhimo opera en
el cizo de que et olesos de bonos se prevea una
cotizacion de los bonos en ura bolss de walares.

La esleeacidn an el mercads de valores de los
Estados Unidas difiers notoramente del eurapso por
&5 £5 Conveniente enalizar |as venGE]as ¥ desvenajas
de la colocacidn de eurckonos en comparscen con
una colotacion én &l marcado de fas Extadas Unidod

- L3 sabseasidn an el marcado curopeo ex can fres
cuencia ¢l prirner paso qiee sigue el emsar sn un mee
cado-emergente para acoeder a mercidos de capaal
internacicnsles. Eees oferts punde estar copuidi de un
programa de ADR s en los Esmdos Unidas.,

« La emisatn de euwrcbomos resuita muchios e e
costosa que ks ofertas privadas en los Estados Unidos.

« De la emigicn de @urcbonos se desprende mu-
che menores resporsabilidades gue lxs que se despran-
den de fig emilones hechos en los Exados Uredos
por b tante bape s disposiciones sobee valores.

- L gpenda da emisibn s mucho mis cort v a difes
rericia de bos recades racionades de los paisas, ef mes
@do de ks obligrdon=s no demne formalidades par
regismro. Se puede colocas ur slsidn & e femna

LE=ISLACTICOMN

«Por lo I-:n:n| en el meErcadd auropes so pa-
Ean mayores tasas y comisiones que en los merc-
dog americanos.

- El perfil de mereade del euromercado es mas
bajo, asknisme o5 menor ¢l seguimiento de bas banas
emitides por enalistas irvestgadores que en los mer
cados estadounidenses.

En &l marcada del eurcmercads tarmbién hay un
mures segulmiante del emisar por parte ded irveriio-
nists inatitucional,

- Log mercados amencanos tensn mayor capaci-
dad pard recibie ofertas privades, pero generalmente
reqquierer ufa mapor infsrmecidn por paree del emisor.

. Pueden ser emitidos al portador, lo gue prodega
al ancnimaiz de ks mismmos, inchiio 2 elsctos fiscales,

El proceso de cipciin do capltales extranjeras
medare |y eedocachdn de valores, saun bonos o ac-
ciones en el mersde internacional, se puede dividir
€n cingco fases o grapas

(i) La decision de b Estrategis Corporamva; (1) la
waditoris begad de b empresa cmdsora por parte de bos
asesores financieros Internacionalas, llamada due dic
ligence™; {iii) la redacciin y negociaclan da documen-
racidn [concranos; carms, eec); (i) el listado da los va-
lores en una bolsa interraconsl, 5 fuera el casocy (v)
li determinacién del precis y colserthén internacio-
nal de valares, ¥

- Estrategia Corporativa.- En esta etapa los
administradores de b sociedad realizan una evaluacion
de kx wstranesia qua conviene 3 empresa. Aumismao,
b sociedad contrata b sus asesores begales como b las
intermediarios francieros amblén lamadas agertes
o underaricers,

« Due dilligenes.- ol segundo paso del proceso
&5 una auditoria Egal, que tens por obgeto preparar &
Bamado Information Memoranden u Cifaring Circular

Bl [we Dillipence ex un process en el cwal los
abogados ¥ les Eermadiarios firencieros [agentes) o
underwriters recawdan tedo tipo de informacidn de fa
eTpiEss, ﬁpm:'nl sobre su sitruciur Socie i, s
estydo fnfndiars ¥ acminiswrativo, S estratega oor:
porativa, compelgnca, estado de los procesos en lo
e participa, relicidn de contratos ¥ oblgacionas mis
relevannes,

Exn etapa sa Inicia con un pliege de preguntas y
soficioed de mformacdn qus 18 envian los shogades

B RO, Paakir, Secadiemnts @ mercads de caplial mtemacional. En; Invicianss an Perd = Ouia Legnl de Megoeses. Fdils-

il Apoyn Livd, Erero 1088 Phg 238
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el unidierwiriter 2 la empres. Luego, o8 abogados del
underwriter vissan las instalaciones de la empresz paa

revisar toda su documencacidn legal ¥ entrevistar a
sus giacutivos. Entre bos documentos materia o rovi-
sidn LEremes fas oo da jurtas Generales ¥ de Di-
reclorio, permisos ¥ autorzaciones gubernamerntales,
contratos, poderes y mandates, juicios, tiubcidn de
inmuebées, procedimigntss adminisiratvos. esmdos fi-
mminmsrpfwa::immghnu de desarrallo y ooy
BECLITRIGS per Linsnded,

=Preparacion de documentos.- En procipio
hay cinco dotumentos bEsoss en caso de colocacicn
de valores an los mereaded internacionales, depandien-
da de la astrategia corporatea por b qus = Gpie ea
urd ernisidn de bonos o de acciones,

Esmos documentos son;

i) El documaents constitutivo.. =5 un instr-
mento en 8l cual se sedisly cudles penin los vakores
obfets de la emiidn, mus términos y condiciones,

i} El Informacion Memoranduni- Lz infor-
mackn gue st inchiye en este documants o despren-
de de los datas de |3 sociedad obeenidos en el due
dilligence [Auditoria I.-E'g_i“l. En el Infarmatson Menus-
randum se describa a b ernpresa emisara de walap,
sus Acclorestas pringipabes, su giro o negocio, kas resil-
tdos de SUs operacianes, la sstrucure y Bs Sondio-
nes do la oferes, &l destine de los fondos 3 ser recau-
dados. los factores de riesgo relacionades con o pro-
pic ermizar o su pals de origen, informacion scbre lis
byos bosales ¥ los estados finanderas del emisor debi-
darnente auditados mis recienne,

iii} El Fiscal Agency Agresment o Trust In-
denture.- mediante este documento se designz al
agene fiscal ¥ al banco agents ¢ mandamario de paga.

I¥) Laz opinion es legales y cares dal audi-
pors Farz osoos efecios se solicia (i) opmidn del a5e-
so bocal ded emisor, el cual entre Glros asunies opma
sohre B comsticucidn, s ln emisicn de accionssy & bo-
et 28 legabmanoe wilide, auienda de pracedimientos
legales, autorizaciones, cumplimiento con las leyes lo-
cales, veracided de la informadidén concenida en =l In-
Formation Memarandien: {il} Asosor lnpermacionzl del
emisar el cuml tarmbin apira sobee la valider ¥ efiacia
de los bonos u acciones: (i) Asesor Intermoonal dal
IPeNLE, opinidn qui wakneants = limits al nivel de
cumpliniienca de b Regulation § dependiends 48 que
85500 o una oferm en lod Estados Unidos: (k) Asesor

I Pg. 238
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Lacal del agente, Gpint sobre varias de las mismas
materias que o asesor local del emises y o) locar
del zudtar medante la cual certifica su ndependencia
del errisor y confirma log esados fmanteros confor
mi & lop procedimisnios de suditoria del pais de orie
ger.afirmando v declaracidn jurads que a la fecha dal
cierre no ha habido cambios en = capial. deuda a lar
gn phro, o bos acthos correntes desde k& fecha del
dilcinree balancs.

v} Contrate de compra-venta de ticulos,
sean acchones o bonos.. Este documento ex celes
brade entre lo empresa emisora ¥ los underwriters ¥
mediante dsoe 50 pacta e serie de obligationes en-
©rn las partes, en etpecial @ obligacion del undewri-
tor de suscrbir bos valores y pagar el precic esmblec-
da en @l propio contrate, Asimismo, & maners de
anesas que Sonsdmiyan par e inkegral del contrato.se
extablecen garantlas ¥ declaraciones que hace el emi-
saf, camo mmbin 1e fijan las posibles restricclones
dat verTa que se |e impane 3 los undersriners,

» Cotizacion en una bolsa oxtranjera.s En
caso hs gmprasas emisoras opten por una oferta po-
blica de bonas o acciones para kstar en una bolsa sen-
dran que curnplir can las dispossciones sobra coloca-
cidn de valaras def pais de origen de la botsa donde sg
pretende cotanr {por ejemple, §i 5o protende cotizar
en |2 bolsa de los Esados Unidos se debard curmgplie
ozn las dispaiciones de la SEC),

- La colocacién.- cuando las partes ya har acor-
dack los detalles de s operacén, so procede a firmar
b documentacidn que debe ser suscrita, encre ellos el
contrate de campra-venta ¥ el de suscripcisn,

- Ciarre.~ Es ol Gltimo paso en of cual se antre-
Ean ¥ ejecutan todos los documentas ariginales, y los
Bgrnies o underwriters rransfieren 2l emisor el prece

de compra di los tindes, descontando ks comisiones
Y CLICIGES,

Y. Titulizacktn de actives: En los dlimos afios
L P MR Cenismeg de financiamiento para las sooe-
dades ha venide ineresando en el Perd. 5| bien os
derto que @ todizacidn de activos o seouritzacién ha
sido practicads en otros palses desde los afos ochensa
¥ ragulads par otras legislaciomes, en of Pen raciin se
a5t Implementando w utilizacian. La Ley del Mercada
dt"."all:lll'lﬂ {Decreto Lagishtiva B&1Y ka side el marca
normam @iy &t evolesin, poserorments s ha

publlicsde ol Reghmento de los Procesos de Titls-
o de Activos,



Fero, jqué es una toulacidn de actives y para que
sirvn!

Coeno uma primera apraximacian a una definiclén,
podemas decir gue o tilizsckin da activos es un
metoda de fnanciacion eormsistente en b agrupackin
de cleres activos firancieras de b entidad recssitada
de firanciacion ¥ fn subsigumme vera de valores (ac-
ﬁu-r;?:, bonos, pagarés, stc) para financiar dichos acu-
k=1

Precisando sobre el terma, podemas decic qua fa
Tiowlizacion de activos es un instrumento financars
mediants =l cual se transforma un conjunco de acti-
was, o wravds de su transforencs e pl"ﬁplﬂd-l'ﬂ A n
patFimae suBdnama, e fulos de naturs ez nego-
cable, los mismes que tienen per objeto ser colota-
dos en el mercado de walores medinne ofert privas
dn & piblica 18,

Lo propramas de sscuritizacian o titulizacicn,
cama [os Barma la legisfacion neconal, son muy oXm-
plejos ¥ varfan su estructura segn a laghlacicn mes
cantil, fiscal y contable de cada pris  aplicable en cadh
cago aspecifico,

Resumiendo lo expuedos, se puede decir que en
un programa bdsico de titulzacktn de activos una
sociedad . con necesidades de fimncamients fa la
que nuestra legislacidn denomina orgnador), rans-
mite o ransfiere (peede ser (nstrementalods & ora-
wés de LN CONLFALD (0 COmpraventa) un conjunio
de activos ¥ 3 una entidad constituids par terce-
ros (la normetiva nacienal fos llama emisoresh con
&l ohjeto de administrar el patramonic constituids
por lok actiegs y emitir valores para susventa a ter-
CEres Imversonistas.

B precio gue pague el emisor por b eampra da
las activos permitird al origmador fnancarse. Bl efec

tive rasulanoe de dichas Brrivos perminins & emsar
cumplir sus cbligadones derivadis de fa emision de
valares frenie a los Fveriornes.

¥ ADELL, Jorge

LESISLACICOMN

Eire mecanisimg parmice a las sociedades mejorars
sy imdscadores fnancioros 3 rovés de um albarratia
de fnancidrndents con castos bajos.

Por Gltimo, debermos resalitar gue de acuerdoa
I legislacian, la Gnica forma de impsmentar un pras
cego-de twlizacldn de activas en-al pﬂl W A parmr
dis Iy constivucian de pazrimanios de propasion ex-
clushv, va sea mediante la constiucidn da Fideloo-
mizos de Tiwlacidn o de Sociedades de Prapdsito
Espacial

L34 sockedades diulizadoras son sociedades and-
nimas de duracian indefinidz cuys objets exclusive os
d.u.hnpﬂ'lnr I funcidn de fdudaric en los prooesoy
dh tituloeidn, pudienco dedicarse ademds a la adquist-
cion de ativos con b finalidad de constituir fideico-
metidst que respalden B amisidn en valores mobiliz-
ries, e atr hdo, las socededes de propdsite esp-
cigl 20 |as socipdedes andnimas cupa patrimednio se
encuentra cardermrads esencizlnente por sttt org-
ditichas. cupo chjets sacial limita su wcividad a tles
activas y & [a emisicn ¥ pago de valores mobiliara:
respaldadoy con s patrinanio.

B Undersriting: A ko largo del presonte ardou-
I s vista que cxiste un mechnEme My usado
por lus socledades como prefiranclimienta, inclusive
sntet e colooar o tinudes an ol mercado de valores:
¢l Underwritng. Por esta raadn considemmos nede-
wrlo referirmas a este nuesd ecanismo de Fiancia-
rignns de anor: rmds degallsda.

Como os evidente, las smpresss 2 enfrentan a
wini dispuntiva al tener que decidir cudl serd B aleerna.
tiva de firancamierte qua degring en buser ds la so-
lucin s acortada amalizan todas sus posibles opcio-
ries. partends el aporte de caplts! efectuada por los
propos socios, pasande par ol crédico bancario firen-
chewa, lkigando 2 ofrecer sus doologs en el mercade da
walores, Debido a las akas sumas de dinero regueridas
pera efectuar operaciones de gran anvargadura, es ixgial
recurrir & terteres mediante el mercado de valored
piara obienes inanclameento,

“Tacnicns Fiarssiorss Ul de wn ol Waesdo o Copiales inbernacianal” an Aevist: &3 Descho Bancant

y Euradnl Ocubee - Biziembon de {504 Mackid Expalia, pigina 1007
Mg Lay de Mercodo g Veides an il afoulo 201 olnbiscn que Shitiecién @ « proosso el Gl culd co ponedhigs un
mllmmmummwwhl#mmh,md-ﬂﬂdmﬂlnﬂuh&nlwihlhliiﬂimuﬂilh'lriwm
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s puede dispoer lbremante.
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El desnrrollo do los mercados de valores a nivel
mundial, comes hamss podida ver o |o lrgo del pre-
sente artioubo, ha determinade que haya un cambio =n
la orientacitn del finzncizmients empresarial bano-
ria haciz el finapciamionte 3 travds del mercado do
valorss. En ese camblo aparece ef underwriting, come:
mizcanismo de prefirandamients empresarial,

B concrato do underwiitiog opéca en el mireads
de valores Coma un Mecansms & rrases ded cual las
sockedades pueden conseguir un financiamismte pre-
wiz u o coloencidn de lof valores gue ellis enitan en
&l mercado primario.

B proceso se inkca con b adopodn & un aoear-
do de auments de caplal y amibidn de scesaras, o wna
emEadn de obEgaciones, par postarkarments cobcarls
an o mercado de valores plbilico o privade a fa de
cardeguir irancismiento parz bs operadanes socia-
.

En los casos de aumenso de capial g5 comdn que
los accionistas ro tengan interds en suscribie ke pos-
WS ROCCNEE @Mitidas como consecuenca del awmen-
e de capital o prefieran qus lo haga un tercera, es asi,
quia previa la renuncia del derecho de susoripeidn pre-
farente de las acciones, la socieded podri colotarhs
en gl mirado de valores para su negociacidn,

La emiskin primars de bonss 5= divige & capuar
recursod di preitarnists, via endeadamiento de la
socedad. Eitasd bonos al Ilual que las acchones se ne-
gocian en el mercado de valoros

Generalmente, b colomadn de los dulos emit-
dos par las emprosss, imglics sna demora que puede
significar sories perjoicios a la ermprosa emisors que
seng urgenca de fnanciamienos. Para evitar esto, se
Baisen e U kercero pague ¥ suscriba, tansitoramente,
la emisiin de los doskos p posteriorments loz cologue
en el mercado de valores,

Ei contrato de underwriting es una operacién gue
pretende acelerar & captacian de capicl, En ella inter
vienen; (I} ura sociedad emisora de vabores; v, (i) w
undarwritter o intermediaris finanders que suscribg
la primera emision da valares sin ntencidn de oon-
servaelon, sing para luego desprenderse de efios coks-
eindalod en el mercads de valores obteniendo sy -

lichd del dilterencial gue s produzes antre ol valor de
ackquizicidn ¥ el valor gue =0 ohienga de |a posterior
colocagidn en el mercads. En b mayoria de caos la
utilidad de underwritter se determing en bais 3 ura
comisldim puu.i..

El conrape: repora benellcios econdmicos para
ambas partes: o la empresa le permice Bnandarie en
U tiempa s corto ¥ &l urderwritter ke represents
uma rertabilidad generadh d= b difsrencia del valor al
que adauiria los tidos del predo ooa el de su coloca-
oedn en &l mercada

Sobre ol purticutar, Boneo v Barreira sefizhn que
&l contrate de underwriting tiene tres caractenes funs
chznales resaltantes i} Finandamisnto; (i) Caraliz-
dor do racursos; v, (B) De servicios. &

El cardouer financiors dal conirams consisee"en ura
nueva téonica bancaris cuyo wincule unificants consis-
te &n la financiacion que obtiere ura de ks partas, de
2 otra qua se le brinda”, 3

En cumnto & |n fancidn de canalizador de recursas
del underwriter pademos dacr que “consiste en ca-
nalizer recursos desde los oferentes hacky bos desman-
dantes de xndos, con el chietivo de capitalizar, desa-
rredar y expands bz empresas”, %

Finaknence of underwriter meenoras dure el con-
tratd, se oblign a prestar asesoria a b emnpresa emiso-
ra que comprende desde nepectas ebicionados con b
emizkdin de los tiuklos hesta sabre @ fcobilidad de Ia
colocadidn,

Existen en principhs dos grandes modafidades de
underwriting (i) Underwriting en firmes . (i) El un-

En ol undarwriting en firme, can garantia de sus-
eripradin 1Al el underwrites sdgquiers log teos obje-
to del contrato susoritiéndoles por un plazo determi-
nado. Se convierte asl durance ese periodo en ol dular
det bos valores adquirides pero pars luepo cobocarkes en
© mercade lo mds ripido posible. cblgindase 2 pagar 2
kb sociedad un determirade precio por el v por con-
siguienen prefinanciindala y s parcial o oo,
Enesta modaidad, o undersriter ssums o llrmade ries-
ga de fa colocacion de los valores, puss ain cimnda no
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lograra colocar los valones en ef mercado a vn valor
rl.q::rinrpiﬂ.nlild: b suscripciom, deberd bacerlo aun.
que ello o reprosente una pérdida.

Un seceor de |a docorira asemsfa esta modalidad
de undereritng al contrate de suscripcion de accie-
MES, PEMD 3 nueshro mado de wer nos sncortramog
anoe an contraie de caracteristicas especiales v dife-
rentes, resaltands entre ditas comp elemenzo diferens
chdor, la valunend dal undenwriter do desprenderse
e las acclones y kicrar con su colocacidn g5os a5 puss
iu objetiog, mas no o de permanecer oo sedio vin-
aulads a la sociedad.

El undn.rwrl‘:lng stand |:|:||' g5 aquefa operacidn sh
B cual el undarwriter se obfga a prefinanciar prreala
totalmente & wn emiser de valores, suscrblendo los
titiakas por elly emitidos y oblighndasa o colocarios en
el mercado &n un plazo establecido en el propio oon-
trata. Cumplido e plaes, o undarwritor gueda obliga-
do a suscribir el salde de valares que ao hayan legado
3 sar colocados dentrg diel mismo, cormertiéndose an
titular di allos.

Exizte una tercera madalidad lamada urdervri-
ting na en firme, en el cual &l underwriter no se chliga

a suscrbiir los chulos que no hayan legade a ser cole-
cados en ¢l mercado de valores en el phao do dempa

LESISLACICN

estableddo enel contrato. En este caso, o underwrl-
tar, no azume riesgs alguns ¥ devalbierd 2 I emisora
22 ticulo: no colocados. Exta modalided e reprasen-
™ prapaments un underwriting sine cama bien dica
Hundsbkopl se corwierme “en un contrats hibride o
cambirads an el santdo gue oo a [ wer muteo par la
parie pre francisda y comision mercancl @ cormasje
por b gesticn de cobocacion™, 1!

“El underwriting =i 0 contrats propis del mee
cado de yalores y su slizacion I:ierrepﬁrﬂl:igl:n prel-

manclar goulos colo@dos en 238 mercado

51 una ampresa opta por alguna de bs modalida:
deg de underwriting ebiendrd la financicldn qua re-
quigre para sus necesidades mas urgentes en un tem-
po mepos ¢ vended garantizada i calecacidn da sua
titulos sin tener que sperar el lpss de tGempo que
implica la sernpre Ncierts repaciacion ¥y calOCickEn
de los titulos en el mercido de valores,

A traves del presente ardoulo se e pretendida da
alguna manera. mostrar paeoe de b pluratidad de alter-
nativas de financizmienrto que tenen sctualmenns bs
sociedades, partienda del financEamienta medante &l
simple cridito llegando indusive 2 operacionss en B35
que se conjugan elamentes del mercada financiers
direcio @ indirecte, kel 8 nernacional.
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