APLICACION DE LA LEY 18.045 SOBRE MERCADO DE VALORES.

Eduardo Thuceo Burrows
Progesor del Departamento de
Derecho Econémico.

I.- INTRODUCCION.

Como es bien sabido, la Ley N° 18.045, sobre "Merca
do de Valores", se publicd en el Diario Oficial del 22 de Octu-
bre de 1981. De acuerdo con lo dispuesto en los articulos 6 y
7 del C6digo Civil, no contempléndose normas especiales sobre
vigencia de la ley, desde esa misma fecha de publicacifén comen-
z6 a regir.

A poco mds de un afio de su promulgacidén y publica -
cién, nos ha parecido de inter&s acoger la sugerencia hecha por
el sefior Director del Departamento de Derecho Econémico, en or-
den a formular algunos comentarios scbre la aplicacifn de esta
normativa.

La eleccidén de perspectiva, contenidos y formas fi-
nalmente desembocd en lo siguiente: aprovechar la experiencia
y el contacto mi4s o menos directo gue hemos tenido con estas ma
terias en los Gltimos 6 meses y presentar una serie de ideas que
pudieran resultar fitiles para el estudiante de Derecho Econdémico.

Los parrafos que siguen pretenden cumplir con el pro
p6sito senalado.

IT.- ESQUEMA GENERAL DE LA LEY.

Siguiendo la definicidn de todo esquema, ofreceremcs
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un enunciado de las materias y lfneas més significativas de la
Ley 18.,045:

1,- Objeto de la ley.

Se pretende regular la "oferta pGblica de valores"
~definida en el articulo 4°-, los mercados de valores, los inter
mediarios y bolsas de valores, los emisores de "1nstrumentos de
oferta pfiblica".

Esta regulacién, general y bdsica (segfin se despren
de del texto de la ley y lo aconseja la prudencia) debe necesa-
riamente referirse a ciertas materias. Es decir, la temitica
obliga... a nuestro juicio, a lo menos, a lo siguiente: propor-
cionar un lenguaje inicial y comfin (a través de ciertas defini-
ciones), delinear las ideas centrales de cada tema protagonista
(como por ejemplo, intermediarios de valores y bolsas de valores),
integrar los temas de manera coherente y -suficientemente- dfic-
til (conciliando, por ejemplo, principios generales con situacio
nes de excepci6én) y, finalmente, contemplar ciertos mecanismos
jurfdicos de presencia casi obligada (como la delimitacién de lo
1fcito, la definicifén de un sistema de sanciones, los recursos
que permiten objetar o discutir las decisiones de la autoridad
administrativa, etc.).

Segfin se comprobari, la ley se refiere a estas mate
rias. : -

2.- Registro de Valores.

Se establece un "registro de valores", en el cual de
ben inscribirse: emisores de valores de oferta ptblica, los valo
res de oferta ptblica -en: términos generales- y las acciones de
sociedades an6nimas abiertas y de las cerradas que lo deseen.

Este Registro cumple funciones de publicidad y con-
trol. E1 pGblico ahorrante inversionista puede obtener allf in
formacién de interé&s, y la Superintendencia de Valores y Seguros
dispone de un expedito mecanismo de control y fiscalizacibn.

3.~ Emisién de titulos de deuda a largo plazo.

La ley dedica un Tftulo a este tema, reemplazando a-
sf las normas contenidas en el Decreto Ley 1.064 (Diario Oficial
del 14 de Junio de 1975). ‘ .

Se trata -en sintegig~, de regular la emisidén de "bo
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nos". Estos son titulos emitidos con vencimiento a plazos supe
riores a un afo, susceptibles de colocarse entre el pfiblico in-
versionista, que pueden o no contar con garantias y que requie-
ren de su inscripcién previa en el Registro que lleva la Super-

intendencia.

4.- El Mercado Secundario de Valores.

Las acciones y demis valores pueden ofrecerse, coti

zarse, transarse e intermediarse en las condiciones y rcon’

las restricciones que se contemplan en el Titulo V de la ley. El
mercado secundario es concebido como aguel que permite la trans-
ferencia de titulos ya emitidos. La bolsa de valores cumple
~-por excelencia- esta funcidn, como pudo comprobarse durante el
pericdo en que se permitié la transaccién de d6lares, en 1982,

5.- Los Intermediarios de Valores.

La ley distingue a dos tipos de intermediarios: los
Corredores de Bolsa, que actfan como miembros de una Bolsa de Va
lores y s8lo operan dentro de la misma bolsa, vy los Agentes de
Valores, gque operan fuera de bolsa y s6lo ciertos valores.

Los intermediarios deben cumplir con ciertos requi-
sitos para poder operar comoc tales, deben inscribirse en un Re-
gistro que lleva la Superintendencia, deben otorgar ciertas ga
rantias para asegurar el "correcto y cabal cumplimiento de todas
sus obligaciones" (articulo 30) y guedan sujetos a las disposi-
ciones de la ley, a las normas e instrucciones que imparta la
Superintendencia y —en su caso- a los reglamentos internos de la
respectiva bolsa.

6.- Las Bolsas de Valores

La ley ha definido a las bolsas de valores (en‘'su
artfculo 38) como aquellas entidades que tienen por objeto pro-
porcionar a sus miembros (corredores) los medios necesarios para
que &stos cumplan su funcién de intermediarios. Son sociedades
anénimas sujetas a normas especiales -segiin se desprende de lo
dispuesto en el Titulo VII de la ley y de los articulos 126 y
siguientes de la Ley N° 18.046, sobre sociedades an6nimas.

Estdn sujetas a la fiscalizacidén de la Superintenden
cia y -no obstante el detalle de las disposiciones del Titulo VII
que las regula- disponen de una interesante facultad de reglamen
tacion.
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7.- De la Informacién.

La ley obliga a informar. Esta obligacién =-amplia,
delicada e importante~ afecta a los emisores de valores, a los
intermediarios, a las bolsas de valores y al pblico en general
(cuando se encuentra en alguna de las situaciones previstas).

Tanto doctrinaria como legalmente la informacidn es
un imperativo en el adecuado funcionamiento del mercado de valo
res y, mis generalmente, del mercado de capitales. El desarro-
llo de los acontecimientos en el mercado financiero de los flti
mos meses ha demostrado, sobradamente, la trascendencia de este
punto.

8.- Prohibiciones, responsabilidades y sanciones.

Se establece que ciertas actividades est&n prohibi-
das en el mercado de valores, se asignan determinadas responsa-
bilidades y se preven sanciones para los infractores de la nor-
mativa vigente.

9.- Recurso de‘ilegalidad.

Como la Superintendencia de Valores y Seguros tiene
amplias facultades de control, fiscalizacién y regulacién, puede
-en teorfa- disponer o resolver o ‘instruir en una forma tal gue
se aparte de la ley, violente derechos de terceros y cause per-
juicios. Quien se sienta afectado por una situacifén de ilegali
dad como la descrita, puede interponer un recurso especial, de
r&pida tramitacién y fallo, a que se refiere el artfculo 64 de
la ley.

10.- Superintendencia de .Bances .e -Institueciones Fihancieras.

La ley se refiere a los bancos e instituciones finan
cieras en varias disposiciones, pero la de mayor interé&s para
nuestro esquema es el articulo 69. En &l se dispone que a la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras correspon
derd fiscalizar el cumplimiento de las normas de la ley por par-
te de las entidades que le est&n subordinadas. Debe también dic
tar las normas e instrucciones aplicables por bancos e ingtitu-"
ciones financieras en asuntos propios de esta ley.

Podemos anticipar que, en algunos casos, se ha ad-

vertido cierta confusién en cuanto a la Superintendencia compe-~
tente para resolver determinadas cuestiones e interrogantes.
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III.- LOS VALORES Y SU MERCADO.

La ley define a los "valores" -en su artficulo 3¢- co
mo "cualesquiera titulos transferibles incluyendo acciones, op-
ciones a la compra v venta de acciones, bonos, debentures, cuo-
tas de fondos mutuos, planes de ahorro, efectos de comercio y,
en general, todo titulo de crédito o inversién.”

Una primera pregunta que surge de inmediato es :¢ide
acuerdo con la definicién legal, la moneda extranjera es un 'va-
lor*'? - ¢y el oro, es valor? - La pregunta estd justificada por
cuanto, durante un perfodo de poco mds de un mes, en las bolsas
de valores se transaron monedas extranjeras, y en particular d6
lares de Estados Unidos de Norteamérlca y, actualmente, todavia
se transa oro (amonedado).

La conclusifn a que se ha llegado es que en ninguno
de los dos casos estamos frente a un 'valor' -insistimos, de
acuerdo con la definicién que de &stos da la ley.

éDe qué forma, entonces; se ha permltldo la transac
c16n de dSlares y oro? De acuerdo con lo dispuesto en el ar -
ticulo 40 N° 2 de la ley, el objeto exclusiveo de las bolsas de
valores es el precisado en el articulo 38, "pudiendoc efectuar las
dem&s actividades que la Superintendencia les autorice o exija
de acuerdo a sus facultades".

En las situaciones que hemos planteadc tenemos que:
la Superintendencia de Valores y Seguros (*), ha autorizado ex
presamente la transaccién de monedas de oro, y en el caso de
los dSlares, por una parte el Banco Central autorizd la liquida
cién de ddlares en las bolsas de valores, y por otra parte -y
como resolucién complementaria de la norma y acuerdo del Banco
Central- la Superintendencia debid pronunciarse, autorizando a
los corredores de bolsa para operar en rueda con esta moneda.

La segunda pregunta -de tanta importancia como la
precedente-; es ¢basta con que un titulo sea calificado como 'va

lor' para que pueda transarse en bolsa o intermediarse en otra
forma?

En realidad, debemos tener presente -ademds- las si
guientes consideraciones: primero, gue esta ley se refiere a y
regula la "oferta pfblica de valores", es decir "la dirigida al
plblico en general o a ciertos sectores o grupos especificos de
éste" (artfculo 4°); de acuerdo con el inciso final del articulo

(*) .- BEn adelante, "la Superintendencia" indica la de Valores y Seguros.
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1? lo contrario a oferta y transaccifn pfiblica de valores seria

la transaccién 'privada', que queda exclufda del &mbito de apli

cacibn de la ley. EnrsegundO'lugar;“cuando se desea hacer "ofer
ta ptblica de valores", debe procederse en forma previa a la
ingeripecién, tanto de los valores como de su emisor en el Regis

tro de Valore . que lleva la Superintendencia (artfculos 5y 6).

A propbsito de. estas ideas eentrales, agreguembs al

gunas situacioneg y comentaries de interés:

a)

b)

c)

d)

Inscripcifn obligatoria.-. Como se ha sugerido, todo valor

-que va a ser objeto de "oferta pGblica" debe inscribirse o-

bligatoriamente en el Registro.- A este principio general la
ley agrega una situacibén mis egpecffica: las acciones de so-
ciedades anénimas abiertas (letra ¢) del artfculo 579),

Inscripcién veluntaria. ELl Registro admite también a inscrip
cibn las acciphes de sociedades andnimas cerradas, cuando &g
tas as{ -voluntariamente-~lo seliciten (letra &) del mismo
artfculo 5°.)

Inscripcién en Bolsa. De .acuerde con.la letra a)‘del articu
lo 23 *todas las acciones que de conformidad a esta ley deban

inscribirse en el Registro de Valores deben también registrar
se en una bolsa de valores, 1la-que no podré& rechazar dicha
inscripcisn”.

No cabe duda que las aeciones de sociedades anénimas
abiertas deben inscribirse en una bolsa; pero, &qué criterio -
debe seguirse con las acciones de sociedades anfnimas cerra -
das, inscritas voluntariamente en el Registro? - ¢La bolsa de
valores se encuentra obligada, ‘en los mismos términos que res
pecto de las sociedades abiertas, a inseribir, o por el con-
trario debe "autorizar" dicha inscripcién -ejerciendo, por
tanto una facultad similar a la que contempla 1a letra 4) del
artfculo 237

Nos parece que pueden esgrimirse diversos argumentos
en favor de una u otra posicidn. . Nos inelinamos, en princi-
pio, por sostener que estas acciones deben inscribirse en los
mismos té&rminos que las de sociedades abiertas.

Efectos de la inscripcién. La inscripcifn en el Registro de
Valores produce varios efectos. ..Entre los mis importantes:
obliga a inscribirse ‘en bolsa (segﬁn ya se expresé), obliga
a proporcionar informacién de acuerdo con lo dispuesto en
los artfculos 9 y 10; da derecho 'a que las acciones se coti
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cen y transen diariamente en bolsa (seglin se desprende de la
letra b) del artfculo 23), pudiendo ser intermediadas sblo por
corredores de bolsa (con lo cual se excéluye a los 'agentes de

valores', segfin letra ¢) del mismo articulo 23).

e) Acceso al mercado., Como se ha visto, en el caso de las accio
nes que deben inscribirse en el Registro de Valores, &sta se
inscriben en una bolsa de valores y, por esta vifa, tienen ac-
ceso a un mercado secundario.

¢Cu8l es la situvacién de las dem&s acciones y de o-
tros valores? -~ debemos reconocer el siguiente tratamiento le
gal:

- Respecto de las acciones: no se cotizan diariamente en bolsa
sino que deben "rematarse" en una 'rueda especial" (dice la
ley), que se realiza dos veces al mes. La Bolsa de Comercio
de Santiago realiza estas subastas el 2° y 4° Jueves de ca-
da mes, sujeto a las demis condiciones que reglamentariamen
te ha establecido. S8lo pueden ser intermediadas por Corre
dores de Bolsa.

- Respecto de otros valores: pueden ser intermediados tanto
por corredores como por agentes de valores; £i se han de
transar en bolsa, el intermediario serd un corredor de bol
sa, y s6lo previa autorizacién de la respectiva institucién
bursitil. (*)

Respecto de estos valores, de hecho se han producido
casos interesantes: por via de ejemplo, en su oportunidad el
Tesorero General de la Repfblica solicitd a la Bolsa de Comer
cio de Santiago la transaccién de los denominados "Bonos Co-
ra"; &éstos son Bonos emitidos de acuerdo con las disposicio-
nes de la Ley 16.640, sobre Reforma Agraria, destinados al
pago de la parte de la indemnizacibén por expropiacién de pre
dios rfisticos que debia pagarse a plazo. La Bolsa autorizé
estas transacciones, exigiendo una detalladagescripcidn de
todas las caracteristicas de los tftulos (plazos de vencimien
to, interé&s gue contempla, ligquidez, aplicacién a pago de im-
puestos, forma de transferencia, etc.) para la debida informa
cibén al pfiblico inversionista. (¥*¥*)

{(* ).— En la practica, el Directorio de la Bolsa de Comercio de Santiago
requiere todos los antecedentes legales y la informacidn econdmica,
financiera o de otro tipo que estime necesaria.

(*¥**) ,— La Ley 18.163 (Diario Oficial del 14-9-82), simplificd la transfe-

rencia de estos Bonos.
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Desde luego que desde el momento mismo en que se autorizd la
transaccién de estos Bonos en bolsa, se produjo un enorme
flujo de titulos hacia los centros bursitiles, ya que esta
medida significaba la posibilidad de dar liquidez inmediata
a un valor que para muchos se equiparaba a "dinero perdido":
al mismo ~'empo, para el inversionista, puede representar un
valor de r=ntabilidad atractiva.

Cancelacibén de inscripcibn. La ley contempla casos en que de
be procederse a la cancelacidn de la inscripcién de los valo-
res en el Registro respectivo. Puede tratarse de una cancela
cién voluntaria, o de cancelacibn entendida como sancién, to
do ello de acuverdo con 1lo dlspuesto en el articulo 15.

La informacién en el mercado. Ya se ha dicho (y filtimamente
se ha reiterado en mlltiples instancias), que el mercado fi-
nanciero y de valores requiere en una medida muy considera -
ble de 'informacién'. La idea subyacente es de la mis elemen
tal racionalidad econémica: la operacién en el mercado de ca-
pitales y de valores implica la adopcién de decisiones oportu
nas y fundadas, donde interesan no sflo las caracteristicas
propias del tftulo o valor, sino ademfs la situacibn -econémi-
co-financiera del emisor, las alternativas de inversidn, las
tasas de interés, etc.

De ahf que la ley, en varias disposiciones, haya a-
bordado el tema de la 'informacifn' : por una parte, en el ar
tfculo 10 se establece la necesidad de proporcionar informa-
cién a la Superintendencia y al pfiblico en la misma forma que
las sociedades anfnimas abiertas -obligacibn que rige para to
das las entidades inscritas en el Registrc de Valores; por o-
tra parte, tanto en el inciso 2° del articulc 10 como en el
articulo 9, se dispone la obligacidén de entregar "informacidn
esencial” respecto del emisor de valores, de é&stos o de su
oferta.

La informacidén esencial ha sido definida como “aque-
lla que un hombre juiciocso congideraria importante para sus
decisiones sobre inversifn" . Sobre este punto cabria formu
lar dos breves comentarios: primero, debe destacarse cOmo a
veces al legislador le resulta inevitable recurrir a concep-
tos, noeiones o definiciones generales; .con las cuales el
problema que se ha planteado se resuelve s6lo a medihs , re
cayendo sobre los Tribunales -en definitiva- 1la responsabi—
lidad de completar su solucifn; segundo, gue naturalmente la
informacifn que pudiera ser considerada 'esencial' es muy - va
riada, y no siempre se ha tenido el cuidado de proporc1onarTa
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h)

directamente a quien corresponda; queremos senalar, en este
sentido, gue ha sido usual que una sociedad -por ejemplo-

anuncie por la prensa determinadas decisiones (consideradas
esenciales), y no comunique esas mismas decisiones ni a la
Superintendencia ni a las bolsas de valores. Podria ser el
caso de un aviso de distribucibén de dividendos, el que -ob-

viamente- influird en el valor de cotizacidn de las acciones
de esa sociedad.

El puntc nos permite hacer presente o recordar gue
la informacién debe proporcionarse a las bolsas de valores
de acuerdo, entre otras disposiciones,a lo previsto en el
articulo 43 letra b); que obliga a las bolsas a proporcio-
nar informacién al pGblico. (%)

Lo normal -también- ha sido que si la Bolsa de Co-
mercio de Santiago advierte la existencia de "informacidn
esencial™ que no le ha sido comunicada, por decisién de su
Directorio acuerda la 'suspensidn de transacciones' hasta
por 5 dfas, conforme a lo dispuesto en el articulo 48 de la
ley.

En el tftulo III de la Ley se contemplan otras si-
tuaciones de interé&s en la materia que comentamos.

Suspensién de transacciones. La ley contempla algunos ca-
sos que permiten la suspensién de oferta de valores, coti-
zacibén o transaccidén de los mismos. En sintesis, habria
que tener presente lo siguiente: :

1.- Desde luego, la Superintendencia de Valores y Seguros
puede resolver, en cualquier momento la suspensidn de
"la oferta, las cotizaciones o las transacciones de
cualquier valor" cuando asf lo requiere "el interés
pGblico o la proteccién de los inversionistas". E1
plazc de suspensidn es de hasta 30 dias, susceptible
de prorrogarse hasta por 120 dfas si "se mantienen las
circunstancias que originaréon la suspensibén"; si al
término de este plazo, afin subsisten las razones que
le sirvieron de fundamento, la Superintendencia "can-
celard la inscripcién pertinente en el Registro de Va

(*¥) .- La Bolsa de Comercic de Santiago edita un "Informativo Bursitil" men

sual, en el que se informa sobre: comportamiento del mercado durante

el Gltime mes; montos transados, instrumentos de renta fija_transados
y sus rentablildadesy cotizaciones de oro, sociedades con pérdidas

superiores al 50% del capital, estadisticas de bancos y flnanc1eras,
acciones mas transadasﬂ rentabllldad de acciones, etec. Ademis, se
entrega informacién diaria a través de otro Boletin.
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lores" (articulo 14). (¥)

Nos interesa destacar que no debe mirarse esta "sus
pensién" como una sancibn a la sociedad, sino como una de
cigibn de la autoridad administrativa que es expresién de
ciert: prudencia, que normalmente tiene por objeto res -
guardar o proteger a los sujetos que intervienen en el’
mercado, y que puede obedecer -a veces- a consideraciones
muy variadas y complejas.

Por aplicacién de lo dispuesto en el articulo 69 debe en-
tenderse que las mismas facultades va descritas, corres -
ponden a la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras respecto de las entidades sujetas a su con -
trol y fiscalizacién.

Las bolsas de valores -ateniéndose a lo dispuesto en el
artfculo 48- pueden también suspender las transacciones
de un valor, hasta por 5 dias. Esta decisién es resorte
del Directorioc de la respectiva institucién.

Si la Bolsa quisiese suspender por més'de 5 dias las
transacciones debe obtener la autorizacifén de la respec-

tiva Superintendencia. Lo normal seri, sin embargo, que
si hay razones suficientemente serias como para suspender
por un plazo mayor, sea la propia autoridad quien acuerde
0 resuelva la suspensidn,y por los plazos que le autoriza
el articulo 14.

Pinalmente, debe tenerse presente gue la ley no autoriza
a hacer oferta pblica de wvalores a quienes se encuentren
"en estado de insolvencia" (articulo 63).

IV.- LOS INTERMEDIARIOS DE VALORES.

Ya se indicd que la ley distingue dos tipos de in-

termediarios: los 'corredores de bolsa' y los 'agentes de valo-

res'

Los primeros son los Gnicos autorizados para operar come

).

Debe hacerse notar que la Superintendencia no siempre ha ejercide
esta facultad de cancelar la inscripeidén una vez transcurride el
plazo de 120 dfas, habiendo adoptado un criterio mis flexible en
la materia.
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intermediarios dentro de las bolsas de valores.

Respecto de los intermediarios sélo nos interesa for

mular observaciones relativamente generales:

a)

b)

c)

d)

Los intermediarios se rigen por normas muy similares, como
puede apreciarse con la sola lectura de la ley;

deben inscribirse en el Registro de Corredores de Bolsa y Agen

tes de Valores que lleva la Superintendencia, acreditando que
cumplen con todas las exigencias que establece la ley y las
que ha precisado la misma Superintendencia. Entre estas exi-
gencias cabe destacar la de disponer de un "patrimonio minimo"
de 6.000 6 14.000 Unidades de Fomento, seglin sea el tipo de
operaciones que realicen, y la constitucidn de garantias.

Tratindose de corredores o agentes que sean sociedades, la ley
establece una doble exigencia: que agreguen una indicacién de
su actividad en la razdén social y que tengan "como exclusivo
objeto"” la intermediaci®én de valores. (articulo 27)

La ley establece una serie de obligaciones respecto de los in
termediarios, y les asigna diversas responsabilidades; debe
subrayarse, en este sentido, el articulo 34, del cual se des-
prende la calidad de ministro de fe que se les atribuye para
ciertas materias. (%) '

Aparte de las obligaciones legales, los intermedia -
rios deben cumplir con las demls obligaciones que a su respec
to establezca la Superintendencia (y que se ajusten a la ley);
Yy en sus operaciones deben atenerse a las instrucciones y nor
mas que imparta esa misma autoridad. Los corredores de bolsa
estédn sujetos —ademis- a los estatutos y reglamentos de la
bolsa a que pertenecen.

Todo &sto nos llevaria a concluir que se trata de u
na actividad fuertemente reglamentada y sujeta a diversas
instancias de fiscalizacifn. De manera precisa el artfculo
56 hace responsable a directores y gerente de las bolsas de
valores por el eventual incumplimiento de sus "deberes de
fiscalizacibén", tanto respecto del mercado como de las per-
sonas gque intervienen en E&l.

(*) .— Pueden compararse algunas de estas obligacicnes con disposiciones de

los articulos 48 y siguientes del C6digo de Comercic. Se confirma,
ademds, la calidad de ministro de f& en los articulos 17 y 31 del
nueve Reglamento de Sociedades Anénimas. (D.O. 13-XI-82).
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e) La inscripcién de un intermediario en el Registro respectivo
puede ser suspendida o cancelada, de acuerdo con el artfculo
36. En el caso de los corredores, los estatutos de las bol-

sas de valores contemplan causales adicionales de suspensidn
de sus funciones o pérdida de la calidad de corredor. (*)

V.- LAS BOLSAS DE VALORES.

La ley define a las bolsas de valores como "entida-
des que tienen por objeto proveer a sus miembros la implementa-
cibn necesaria para que puedan realizar eficazmente, en el lu -
gar que les proporcione, las transacciones de valores mediante
mecanismos continuos de subasta p@blica y para que puedan efec-
tuar las demfs actividades de intermediacién de valores que pro
cedan en conformldad a la ley".(artfculo 38),.

Una atenta lectura de la definici6n legal -segin nos
parece- obliga a concluir que &stas tienen un objeto muy preciso
y delimitado. El artfculo 40 N° 2 confirma esta impresién, al
senalar que el objeto exclusivo de las bolsas ser4 el ya indica-
do, sin perjuicic de las "demds actividades" que la Superinten -
dencia les autorice o exija de acuerdo a sus facultades. A nues
tro juicio la definicibn es bastante mezquina y no expresa ade-
cuadamente las funciones ni el objeto de las bolsas.

Ahora bien, antes de entrar a mayores detalles, con
viene referirse a dos aspectos generales que tienen interés tan
to desde el-punto de vista del derecho positive como doctrinario:

a) ¢Bolsa de 'valores' o més amplia? - Como se ha visto, la ley
actual ha optado por restringir-el objeto de las bolsas a la
transaccién de 'valores'. Como alternativa, se concibe a ing
tituciones que puedan transar -ademfs- otros bienes y produc
tog. (*%)

b) ¢Una bolsa privada o una bolsa pfiblica u oficial, y cfmo se
organiza juridicamente? - En algunos pafses las bolsas de va
lores son entes pfblicos, dependientes del gdbierno; en otros
-como en el caso chilenc-, son personas juridicas de carfc-
ter privado, en cuanto el Estado no tiene ninguna participa-

(* ).- NOStese tambidn aqui el empleo de expresiones dificiles de precisar
en su alcance:s "sanas practlcas de los mercados de valores" -letra
¢} del articulo 36, .

(**) .- Los antiguos Estatutos de la Bolsa de Comercio de Santiago, compren
dfan una serie de posibilidades de operacidn.
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cidén en su capital y se organizan como sociedades anbnimas.

Cuando se trata de bolsas "privadas", lo normal es
que se organicen como sociedades anfnimas. Se estima que esta
modalidad de organizacidén presenta mayores ventajas. {¥)

Ui enunciado de los aspectos de mayor interés in -
cluirfa:

1l.- Deben constituirse con a lo menos 15 accionistas y con un
capital pagado minimo equlvalente a 60,000 unidades de fo-
mento. (*%*) :

2.- Cada accionista s8lo puede ser duefio de una accién.

3.- Las acciones tienen igual valor y no pueden establecerse se
ries de acciones ni acciones privilegiadas.

4.- Pese a que se trata de sociedades anénimas, segfin la ley,
el "beneficio que las bolsas proporcionen a sus miembros
consiste exclusivamente en posibilitarles el ejercicio de
la funcién de corredores de la misma"™. Esta disposicién
ge ha entendido que implica que no podrfan -por ejemplo-
distribuirles dividendos a sus accionistas., (*%*%)

Pero, en realidad, esta mencién no hace sino entre
garnos una visidn muy parcial y limitada de lo que verdadera -
mente caracteriza a las bolsas de valores., Para completar (y

mejorar) dicha imagen, habrfa gue agregar lo siguiente:

En primer lugar -y como en parte se ha sugerido-,
las bolsas de valores tienen un rol o papel fundamental que ju
gar en el mercado de valores, como centro de transacciones, co
mo c¢entro nervioso y sensible de las expectativas de los agen—
tes econfmicos, como tipico "mercado" (es decir lugar de con -
centracién de oferentes y demandantes). Toda esta multiplici-
dad de funciones se cumplen con medios técnicos de avanzada
tecnologia, con un eficiente sistema de registro, ordenacién y

( *).- Aparte de los articulos 38 y siguientes debe consultarse los ar -
ticulos 126 y siguientes de la Ley 18. 046, sobre sociedades anonl
mas que incluyen referencias a las bolsas de valores.

{(** ) ,= Como se sabe la Bolsa de Valores, de Valparaiso debid disolverse -

-entre otras razones* por no reunir el capital referido.

En este, asi como en varios aspectos mis, la ley ha seguido reco-

mendaciones de un grupo de expertos gue elabord un Informe dentro

del marco de un Proyectc de desarrollo del Mercado de Valores en

Chile, de Naciones Unidas.

(FeH%) —
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difusibn de informacibén y con un sistema operacional &gil y fle
xible. 8b6lo en pequena medida se reflejan estas cualidades en
la ley. ’

En segundo lugar, hay un muy complejo y detallado
sistema normstivo. Las bolsas -como toda sociedad anénima- tie
nen sus Estat .tos; pero, ademis, disponen de reglamentos y otras
normas e instrucciones. En el caso que conocemos més de cerca
-la Bolsa de Comercio de Santiago-, podria identificarse el si-
gulente esquema normativo: Ley - Normas de la Superintendencia -
?ifatutos - Reglamento - Circulares - Comunicaciones internas.

Debe tenerse presente -en esta materia~ que de acuer
do con lo dispuesto en el articulo 39, las bolsas "deberin re -
glamentar su actividad burs&til y la de los corredores de bolsa".
Este imperativo, tan claro y categbrico (y 16gico) se ve oscure
cido, sin embargo, por otras disposiciones de la misma ley: por
una parte, el inciso segundo del mismo artfculo 39 sefiala que
esa reglamentacibn es "sin perjuicio de la facultad de la- Super
intendencia para impartir a las bolsas y a sus corredores las
instrucciones y normas dque estime necesarias para el cumplimien
to de los objetivos" de la ley: a lo anterior se agrega, por
otra parte, el inciso final del artfculo 44, segln el cual "to-
das las normas internas que adopten las bolsas en relacién a
sus operaciones como tales, deber&n ser previamente aprobadas

por la Superintendencia, la que estari facultada para rechazar-
las, modificarlas, o suprimirlas, mediante resolucién fundada".

. -7 ¢{Se cumple .la recomendacidn del Informe de Expertos,
yva citado: "La Superintendencia deberd delegarles a las Bolsas
de Valores las mds amplias facultades factibles de autoregula-
cién™ 2?2 (*¥%)

Sin pronunciarnos directamente, hay que consignar
que —-desgraciadamente- la norma del articulo .44 es muy general
y categ6rica ("todas las normas"...), pasando por alto la even
tualidad de situaciones de excepcibén o de emergencia y las difi

TF ).- La Bolsa de Comercio de Santiagc adecud sus Estatutos, dentro del
plazo establecido por el articulo 2° transitorio de la Ley 18.045.
Fueron aprobados por Junta Extraordinaria de Accionistas celebrada
el 30 de Noviembre de 1982, y autorizados por Resoluecidén N°200 de
la Superintendencia, del 23 de Diciembre de 1982.

(**) ,- Resumen de recomendaciones del "Informe Preliminar", Enero 1981.
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cultades que la propia Superintendencia pueda tener para emitir
oportunamente sus pronunciamientos. (¥*)

En tercer lugar, debe subrayarse que de hecho -y ello
se percibe en buena medida a través de lo dispuesto en los articu
los 42 a 49 de la ley- las bolsas organizan, estructuran, dan for
ma y vida a le actividad de los corredores. Estos dependen -en
muy alto grado- del apoyo e iniciativa de las bolsas, donde se
concentran, realmente, los esfuerzos de organizacidén de la acti-

vidad de intermediacién bursdtil. Desde luego, cada bolsa entre
ga mucho mis informacién que sus corredores; el encuentro ordena
do de los intermediarios se logra a través de los procedimientos
delineados por la bolsa; las pautas y c6digos de conducta estin
regulados y son controiados por las bolsas -tanto por imperativo
natural como por mandato legal (velar por cumplimiento de "los
mis elevados principios de &tica comercial" -articulo 43 letra
c)-, "asegurar la existencia de un mercado equitativo, competi-
tivo, ordenado y transparente" —-articulo 39, inciso 1°, "promo-
ver pr1nc1plos justos y equitativos en las transa001ones de bol
sa" y "proteger a los inversionistas de fraudes y otras précti—
cas ilegitimas" -articulo 44 letra b).

Finalmente, debe mencionarse siquiera que se contem
plan normas sobre ingreso a las bolsas, requisitos para ser di-
rector de las mismas, sanciones que deben aplicar, etc., todo
1o cual contribuye a configurar un sistema organizado de accidén
econémica.

VI.- LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS.

No cabe duda alguna acerca del rol preponderante que
juega en el mercado de valores la Superintendencia del ramo. La
ley orgé&nica de la Superintendencia se contiene en el Decreto
Ley N°3538 (Diario Oficial del 23 de Diciembre de 1980), modifi
cado en parte por la ley 18.046. Debe hacerse notar, sin embar
go, que de acuerdo con lo dispuesto en el artfculo 34 -de la Ley
18.196, (**) se facultdé al Presidente de la Repfiblica para que

"dentro del plazo de un ano, mediante uno o mis decretos expedi-
dos por intermedio del Ministerio de Hacienda, fusione; en la

(* ).= No puede dejar de advertirse un marcado paternalisme, tanto en esta
disposicién como en otras materias. Dicho paternalismo no se avie-
ne demasiado con otros principios que se sustentan y es independien
te de las naturales facultades de fiscalizacidn que debe reconocer-
se a la autoridad econémica.

(**) .- Publicada en el Diario Oficial del 29 de Diciembre de 1982.

— 125 -



Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, la Su -
perintendencia de Valores y Seguros. Dicha Superintendencia pa
sard a denominarse Superintendencia de Bancos, Valores y Sequ -

ros".

t..nto la Ley 18,046, sobre sociedades anénimas, co-
mo la 18.045 sobre Mercado de Valores, reconocen a la Superin -
tendencia amplias atribuciones y facultades., Estas pueden resu
mirse asf: S

a) De fiscalizacibén y control. Expresada, en particular, en lo
dispuesto por el articulo 2° de la ley 18.045. R

b) De dictar normas e instrucciones., Contenida en varias dispo
siciones de la ley (artfculos 8, 24 y 26 por via ejemplar),
transforma a este organismo en un importante regulador del
mercado, sus instituciones y la conducta de los sujetos.

c) De decisifn. Desde luego ~como ya se ha visto-, puede suspen
der la oferta, cotizaci6n y transaccibn de valores.

d} De sancibn. EL artfculo 58 autoriza a la Super1ntendenc1a pa
ra sancionar a los "inffactores de esta ley, de sus nbrmas
complementarias, de los estatutos y reglamentos internos de
las bolsas de valores y de las resoluciones que dicte- confor
me a sus facultades". Para determinar las sanciones aplica-

bles la ley 18.045 se remite a la ley orgénica de la Superin
tendencia. Decreto Ley 3.538.

VII.- LO ILICITO.-

Como en tantos otros campos y materias, la ley ha
querido delimitar con algo mis de precisidn que la que podria
resultar de la mera aplicacibn de principios y normas generales,
los Ambitos de lo lfcito y lo ilicito en la conducta de los su-
jetos que 1nterv1enen en el mercado de valores,

Las disposiciones més relevantes declaran 1a expre-
sa contradiccién entre los propdsitos y objetivos de la ley y
ciertas conductas. Asf, seri contrario a la ley “efectuar’trag
sacciones en valores con el objeto de estabilizar, fijar o ha -
cer variar artificialmente los precios" o "efectuar cotizacio -
nes o transacciones ficticias". (artfculos 52 y 53).

Los artfculos 59 y siguientes de la ley, y algunas
disposiciones dispersas, nos permiten completar esta imagen de
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lo ilicito.

No guisiéramos entrar a un anilisis detallado de es
tas normas, limit4ndonos -por el contrario- a consignar lo si -
guiente: primero,que la delimitacibén de lo ilficito es trascen -
dental en una materia como la que hemos comentado; segundo, que
aparte de lo que resulta de la propia ley, hay una constante ela
boracibn en tyrno a esta interrogante (¢qué es licito hacer?),
con motivo de las instrucciones, normas y dictdmenes de la Super
intendencia. Obviamente, esta circunstancia representa un desa
fio de interés tanto para los sujetos econémicos como para los
abogados; s&6lo con una correcta comprensién de los aspectos esen
ciales de la legislaci6n vy de los principios que orientan el
funcionamiento de los mercados de valores y las préacticas bursi

tiles, puede evitarse el caer en una especie de jibarizacidén ju
ridica y pérdida de perspectiva racional,

VIII.- RECURSO DE ILEGALIDAD.-

Hay una serie de situaciones y casos en los que los
sujetos econfmicos pueden sentirse afectados por decisiones, re
sbluciones © instrucciones ilegales de la Superintendencia.

Para prevenir la ocurrencia de arbitrariedades la
ley estableci8 un recurso especial de "ilegalidad" (artficulo 64),
el cual debe interponerse ante la Corte de Apelaciones de San -
tiago. Este Tribunal se pronuncia sobre la admisibilidad del re
curso y confiere traslado a la Superintendencia. -

Los plazos de tramitacifn y fallo son breves.
El recurso debe interponerse dentro del "plazo de

10 dias h&dbiles contado desde la notificaciébn de la resolucién
reclamada™”

IX.- COMENTARIOS FINALES.-

El desarrollo de este trabajo ha sido mids bien des-
criptivo. Se ha querido ordenar las materias y sugerir algunas
interrogantes. En los puntos que mencionaremos a continuacién
se desea plantear interrogantes adicionales y mostrar cémo se
han ido resolviendo algunas cuestiones durante el breve plazo
de vigencia de la ley.,

a) ¢S8e pueden detectar vicios en la ley, desde el punto de vista
constitucional?
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c)

d)

e)

£)

Tenemos conocimiento de objeciones que se han formu

~lado a algunas de sus disposiciones. Somos de opinién que, efec

tivamente, podrfan atacarse ciertos articulos por vicio de in -
constitucionalidad.

. Como antecedente ilustrativo puede.sefialarse que, du
rante la trar tacién del proyecto de ley .la.Cuarta Comisifn Le- |
gislativa obj-té el artfculo 35 por vulnerar el derecho a la li-
bre asociacidn; una Comisién Conjunta, posteriormente, descartd
esta objecién. Ademés, la Cuarta Comisién objetd el articulo 41
de la ley gue en el Proyecto permitfa rechazar la solicitud de
autorizacidn de existencia de una bolsa, sin expresidn de causa;
como se puede apreciar, esta objecién prosperf, dindose lugar a
una redaccién definitiva de ese precepto con un tenor muy diver
SO,

Qué significa que a una sociedad se le apliguen las normas de
las sociedades anénimas abiertas? .~ ¢Esto . las transforma en a-
biertas? - Por oficio 1352, del 4 de Marzo de 1982, la Superin-
tendencia sostiene que del articulo 129 de la Ley 18.046 "no se
desprende que las companias de seguros .sean por naturaleza so-
ciedades ablertas y que por ello deban inscribirse en el Regis-
tro de Valores...". ©Se observa, de inmediato el alcance que pue
de tener esta interrogante.

El artfculo 3° de la ley autoriza a la Superintendencia para
eximir a ciertas sociedades de algunas obligaciones. ¢Qué cri-
terio debe adoptarse, y dicha exencién debe guedar condicionada
en qué forma? - La Superintendencia ha respondido a través de
la Circular N° 198, del 30 de Julio de 1982.

iQué responsabilidades debe asumir la. Superintendencia al auto-
rizar la inscripcidén de valores en el registro respectivo? - Has
ta la fecha, no asume ninguna, limitando su papel a la recepcidn
y registro de antecedentes, y una posterior difusibén de discuti
ble alcance y eficaciac

&Qué consideraciones autorizan a una bolsa de valores para ejer

cer la facultad de suspensibdn que le recocnoce el articulo 487

iPuede un tribunal o un organlsmo,como,la.81ndlcatura de Quie-
bras, ordenar que un remate de acciones u otros valores se rea-
lice en condiciones distintas de las previstas en los estatutos
v reglamentos de una bolsa de valores?.

. Estas y otras tantas preguntas surgen de la aplica-
c16n de esta legislacién. Con lo expuesto, sin embargo, nos pa
rece que se logrard orientar acerca de la complejidad del fun -
cionamiento del mercado de valores y las dificultades que se han
presentado en la aplicacién de la ley 18.045.
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