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INTRODUCCION

Desde siempre, el hombrese ha visto enfrentadp a laescasez de recursos, debiendo para ello utilizar
su ingenio, de manera de lograr la mejor distribucion de éstos.

En los tiempos modemos, en que la sociedad haexperimentado un explosivo crecimiento, se
ha hecjo cada vez mas dificil el poder satisfacer las necesidades de su poblacion, producto dela
concentracion de riqueza en determinados grupos.

Es la falta de estos recursos lo que hace que algunos grupos o personas deban pagar un costo
por su utilizacién.

LQué es lo que lleva a las personas e instituciones a requeriir financiamiento, y sobre qué bases
solicitarlo?, es lo que trata de explicar el presente trabajo, teniendo como objetivo principal el hacer
un analisis respecto del sistema financiero nacional, de sus alcances, caracteristicas, del Mercado

de Capitales en especial, y de los principales instrumentos que se transan en él.

También, se hace un anilisi de la Bolsa de valores como lugar fisico en que se llevan a cabo las
principales transacciones comerciales, de sus componentes yprincipales caracteristicas, buscando
mostrar una vision lo mas cercana posible de las actividades que se llevan a cabo en este importante

centro de transaccién bursatil.

A fin de determinar cual es la concentracionrespecto dela inversion en los valores en estudio, se
hizo un analisis de las empresas mas representativasdel proceso productivo y de servicios del pais,
con la finalidad de determinar cuél es la preferencia por ciertos valores, asi como la normativa legal
que las rige respecto de estas inversiones. Se hace también un analisi general de los procedimientos

de contabilizacién de las inversiones y su respectiva presentacion en el Balance.

Toda empresa debera buscar el minimizar sus riesgos en la inversion de sus recursos, buscando
siempre la maxima rentabilidad y, para ello, debera contar con la informacion adecuada y en

el tiempo oportuno, por lo que serequiere de mercados transparentes y eficientes a fin de lograr este
objetivo.

Creo que de alguna manera este trabajo contribuira a un mejor conocimiento y comprension de la

importancia del sistema financiero en el pais, palanca del desarrollo econémico y social.



CAPITULO N° 1

MERCADO DE CAPITALES

1.1 Definicién

Podemos definir el Mercado de Capitales como un conjunto de mercados formales e informales
formado por instituciones e instrumentos de financiaci6n e inversién. La caracteristica princi-
pal de este mercado es la transferencia de recursos desde aquellos agentes econémicos que

tienen superévit de recursos financieros hacia aquellos que necesitan cubrir déficit de recursos
financieros.

1.2 Composicién

De la definici6én anterior podemos concluir lo siguiente:

- Exdsten dos tipos de mercado: uno llamado Mercado Formal y otro denominado Mercado
Informal.

- Existe transferencia de recursos.

- Exdsten oferentes, intermediarios y demandantes.

- Debe existir un precio de transferencia de los recursos.

Respecto de estos elementos podemos sefalar lo siguiente:

1. Se entendera por Mercado Formal el conjunto de organismos especializados en operaciones
de crédito, como también las personas naturales o juridicas que realizan frecuentemente
operaciones crediticias constituyendo éstas su negocio habitual.

2. Entenderemos por Mercado Informal aquel formado por organismos (empresas, insti-
tuciones y personas), que realizan operaciones crediticias, teniendo como principal car-
acteristica que no realizan estas transacciones con el caracter de habituales, si no més bien en

forma esporadica. Un ejemplo de este tipo de mercado est4 representado por el crédito
comercial y créditos al consumidor.



3. Respecto de los oferentes, intermediarios y demandantes, podemos indicar que los une un
elemento comiin que es la cantidad limitada derecursos disponibles, la que debe serdistribuida
entre los oferentes de estos recursos monetarios y los demandantes que son aquellos que
necesitan recursos. Esta distribuci6n es realizada por los intermediarios financieros conforma-
dos por organizaciones que prestan un servicio que consiste b4sicamente en reunir a los
oferentes de créditos con los demandantes de éste. Alguna de estas instituciones pueden
ademé4s emitir instrumentos o tener el caricter de ser exclusivamente fianancieras, es decir, que
existen intermediarios que pueden desarrollar funciones duales. Entre las instituciones que de
una u otra forma son intermediarios, en Chile tenemos: Banco Central de Chile, Bancos
Comerciales, Banco del Estado, Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones, Corre-
dores de la Bolsa, Agentes de Valores y Tesoreria General de la Repiblica.

4. En relacién a la transferencia de recursos podemos sefialar que para asegurar el funciona-

miento del mercado de capitales deben existir oferentes de crédito y demandantes del mismo.
Respecto de la oferta de crédito, en general depende de varios factores, entre ellos:

- Tasa de interés

- Nivel de Ingreso de las Personas

- Sistema Econ6émico

- Condiciones del Entorno Socioecon6mico y Politico.

5. Precio de transferencia de los recursos. A este respectodebemos indicar que latasa de interés

es el precio que permite regular la oferta y demanda de recursos de una economia, ob-

teniéndose de esta forma una mejor distribuci6n de los recursos crediticios, en otras palabras
que se equilibre la cantidad de ahorro ofrecido con la cantidad de crédito demandado.

Del mercado primario y secundario del mercado de valores

A este respecto podemos definir estos mercados como:

Mercado Primario de Valores, corresponden a la emisién y primera venta de un instrumento
financiero en el Mercado de Capitales, también se le define como una de sus funciones la
colocacién de titulos de valores provenientes de nuevas emisiones. Como por ejemplo,
podriamos indicar que mercado primario es el que se forma entre una sociedad an6nima

emisora de nuevas acciones de pago y sus actuales accionistas, a los que la ley les reconoce un
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derecho preferente para optar a dichas acciones.

Mercado Secundario de Valores, est4 conformado poruna cadena de instituciones que prestan
facilidades para la negociacién de obligaciones pendientes tanto en deuda como en capital. Se
le llama también mercado para valores de segunda mano, como es el caso de los Corredoresde
Bolsa, quienes compranyvenden acciones por encargo de terceros cobrando una comisién por
este servicio. La caracteristica mé4s importante del mercado secundario es que permite dar

liquidez al mercado de capitales, situacién claramente percibible en los mercados bursatiles.

Del mercado primario formal y secundario formal.

Laley a esterespecto los define como:

Mercado Primario Formal: Aquel en que los compradores y el emisor participan en la
determinacién de los precios de los instrumentos ofrecidos al piblico por primera vez,
empleando para ello procedimientos previamente determinados y conocidos e informacién

publica conocida, tendiente a garantizar la transparencia de las transacciones que se efectiian
en €l.

También dispone que se entender por mercado primario formal a la Tesoreria General de la

Repiiblica y el Banco Central de Chile, s6lo respecto de los instrumentos que ellos emitan.

Mercado Secundario Formal: “Aquel en que los compradores y vendedores estan simultanea
y publicamente participando en forma directa a través de un agente de valores o corredor de
bolsa en la determinacién de los precios de los titulos que se transan en €], siempre que

diariamente se publique el volumen y el precio de las transacciones efectuadas”.

1.3. i ié nstituciones Financieras en Capitales
Chileno.

Instituciones de Crédito:



Banco Central

Bancos Comerciales
Banco del Estado
Banco de Fomento
Sociedades Financieras

Cooperativas de ahorro y crédito.

Intermediarios Financieros:
Banco Central
Corredores de Bolsa y Agentes de Valores

Sociedades colocadoras de Valores.

Otras Instituciones emisoras de valores:
Tesoreria General de la Repiblica

Sociedades emisoras de bonos, acciones y efectos de comercio en general.

Inversionistas Institucionales:
Fondos Mutuos

Compaiiia de Seguros
Instituciones de Previsién

Administradoras de Fondos de Pensiones (A.F.P)



eve descripcién de las instituciones que ¢ el Mercado d

Instituciones de Créditos. Cumplen la funcién de otorgar préstamos a corto y largo plazo,

captando dineros del publico, siendo principales la cuenta de dep6sitos y la emision de valores
como bonos y debentures.

Intermediarios Financieros. Realizan una funcién de apoyo a las instituciones financieras
bsicas a través de la colocacién de valores al publico y cumplen el importante papel de crear
mercados secundarios, recolectando valores de largo plazo en periodos cortos de tiempo,
promoviendo asi la liquidez de los instrumentos financieros.

Otrasinstituciones emisoras de Valores.Son Sociedades o entidades no financieras que acuden
al mercado en demanda de fondos que serén invertidos directamente y no recolectados como
nuevos prstamos.

- Tesoreria General (emite valores emitidos por el estado)
- Sociedades An6nimas (acciones, debentures)

- Corfo.

Inversionistas Institucionales. Son inversionistas institucionales aquellos que permanente-

mente compran valores financieros para canalizar los fondos de ahorro hacia inversion.

1.4. De 1a Fiscalizacién del Mercado de Capitales.

Del porqué se fiscaliza. Corresponde al Estado a través de la Superintendencia de Valores y
Seguros efectuar esta labor. El objetivo es garantizar un ambiente en orden y seguridad que

resulten los indicados para el desarrollo de las personas e instituciones.

Ahora bien, por las caracteristicas de los valores que se transan, ya que se trata de bienes
intangibles e inciertos, los que representan una expectativa razonable y més o menos fundada,
el que los emisores se mantengan dentro de los rangos esperados y se cancelen segin las
condiciones pactadas, es lo que hace necesario un ente regulador.
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Que Fiscaliza el Estado. Considerando que ingresa a estos mercados indiscriminadamente todo
aquel que cumplacon los requisitos, sin que sea posible impedirlola autoridad, ésta debe actuar
en el establecimiento de las condiciones objetivas generales para desempefarse en estos
mercados como son: requisitos, restricciones, prohibiciones, sanciones o conductas, establece

la entrega de informaci6n y su reserva segin el caso, registros, documentacién, etc.

De este modo, lo primero que fiscaliza es la acatacién de la Ley por parte de los componentes
del mercado de capitales, como una forma de garantizar estdndares minimos de seriedad y
comportamiento. Otra 4rea de fiscalizacién se concentra en lo relativo a la informacién,
considerando las caracteristicas de los mercados, la informacién que resulta de su funciona-
miento esclave en la toma de decisiones, se explica esto en la desigualdad de informaci6n, pues
quienes estandentro del negocio tienen més y mejor informacién que los que estn afuera, es por
esto que los organismos fiscalizadores y reguladores otorgan especial importancia el que se

otorgue informacién que sea verdadera, oportuna y suficiente.



BOLSA DE VALORES

2.1 Definicién

Segiin el articulo 38 de la Ley de Mercado de Valores: Las Bolsas de Valores son entidades que
tienen por objeto proveer a sus miembros la implementacién necesaria para que puedan
realizar eficazmente, en el lugar que les proporciona, las transacciones de valores mediante
mecanismos continuos de subasta piiblica y para que puedan efectuar las demés actividades de
intermediacién de valores que proceden en conformidad a la Ley.

2.2 Obligaciones de la Bolsa de Valores.

Las obligaciones de la Bolsa son:

1. Establecer instalaciones y criterios que permitan el encuentro ordenado de las ofertas de

compray venta.

2. Proporcionar y mantener a disposicién del publico informacién sobre los valores cotizados

y transados en la Bolsa, sus emisores, intermediarios y las operaciones bursatiles.

3. Velar por el estricto cumplimiento por parte de sus miembros de los principios de ética
comercial y de todas las disposiciones que les sean aplicables.

4. Informary certificar las cotizaciones y transacciones de la Bolsa y proporcionar diariamente
informacién sobre ellas.

2.3. Funciones de Bolsa de Valores.

Se pueden agrupar en cuatro funciones bésicas:
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1. Facilitar el flujo ahorro-inversién: Esta funcién tiene por objeto fundamental facilitar la
transferencia de recursos entre oferentes, ahorrantes y demandantes de Fondos (Inversionis-
tas). Este flujo ahorro-inversi6n es lo que permite el desarrollo econémico al poner los recursos
al servicio de las inversiones productivas.

2. Optimizaci6n de la asignacién de recursos: Es evidente que el traspaso de fondos desde
oferentes a demandantes no garantiza buenos resultados, es fundamental la calidad de la
inversion, es decir, los recursos escasos disponibles deben ser asignados a las alternativas més

rentables y seguras, a fin de asegurar una adecuada tasa de desarrollo econ6mico.

3. Regulaci6n del mercado: La regulacién del mercado es una de las funciones més importantes
que deben desarrollar las Bolsas de Valores, y tienen como objetivo fundamental el mantener
un mercado ordenado.

4. Mercado secundario: El financiamiento de inversiones que tiene un periodo de maduracién
relativamente prolongado, requiere de la obtencién de capitales a largo plazo mediante la
emisién de algiin valor de larga vida (bonos, debentures). Asimismo, la creacién o ampliacién
de una Empresa requiere de aportes de capitales a plazo indefinido a través de la emisi6én de
acciones. Ambas formas de captacién de recursos necesitan de la existencia de ahorrantes,

dispuestos a comprometer sus capitales por un periodo relativamente extenso.

Sin embargo, pocos son los dispuestos a adquirir tales instrumentos, sino se les asegura
previamente su liquidez a precios convenientes ante la eventual necesidad de recuperar los
dineros aportados. Esta liquidez s6lo la puede garantizar un mercado secundario eficiente,
donde concurren libremente vendedores y compradores, y en el que los precios establecidos
correspondan a un justo equilibrio entre oferta y la demanda.

2.4.Bolsa de Comercio de Santiago.



1. Reseiia Hist6rica: En Chile los primeros intentos de crear una Bolsa se realizaron en 1840 con
muy poco éxito. En 1884 existian 180 Sociedades An6nimas, lo que oblig6 al establecimientode
un mercado de valores especializado al que se desplazarian las transacciones de titulos. E127
de noviembre de 1893 se funda la Bolsa de Comercio de Santiago, lo que constituy6 un paso

trascendental para inyectar vitalidad y dinamismo a la economia nacional.
En las primeras décadas de este siglo, la Bolsa efectu6 un mayor aporte al desarrollo de la
economia chilena, sirviendo de plataforma financiera para la formacién de un gran nimerode

empresas que hoy constituyen el verdadero potencial econémico industrial del pais.

La Bolsa de Comercio de Santiago est organizada, en términos de las funciones que desarrolla
cada unidad, como se especifica dentro del organigrama.

2. Composicién (Organigrama)

DIRECTOR
I
GERENTE
————— ASESOR LEGAL
ASESOR DE
RELACIONES SEGURIDAD
PUBLICAS
I 1
SUBGERENCIA SUBSEGERENC SUBGERENCIA
ADMINIST. OPERACIONES INFORMATICA
UNIDAD DE
_____ AUDITORIA
INTERNA
| 1
DEPTO DEPTO
ESTADISTICA ESTUDIOS
[ 1 [ |
UNIDAD UNIDAD UNIDAD UNIDAD UNIDAD
DE DE DE DE DE
SERVICIOS CONTAB. CUSTODIA DESARROLLO OPERACION




3. Marco Legal de la Bolsa de Valores: La Bolsa de Comercio se rige, en primera instancia, por
la Ley del Mercadode valores y la Ley de Sociedades An6nimas; a su vez sus operaciones estan

reglamentadas bajo el estatuto y reglamentaci6n interna de la Bolsa.

4. De los Corredores de la Bolsa: Un corredor de la Bolsa es un agente intermediario entre las
personas que deseen comprar o vender acciones de Sociedades An6nimas u otros instrumentos
financieros que se transan en la Bolsa.

Para un Corredor de la Bolsa de Comercio de Santiago es necesario cumplir una serie de
requisitos estipulados, tanto en la Ley de Mercado de Valores como en los Estatutos y
Reglamentos de Operaciones de la Instituci6n.

Estos requisitos abarcan comprobaciones de caracter técnico, legal, moral y financiero com-
patibles con el desempeiio de las funciones que debe cumplir un corredor de Bolsa.

Las operaciones bursétiles de los Corredores con sus clientes, con la Bolsa y con otros
corredores, estdn respaldadas por garantias especialmente creadas para tal efecto, como por
ejemplo es la garantia legal equivalente a 4.000 U.F creada con el objeto de asegurar el cabal

cumplimiento de todas las obligaciones de los intermediarios de valores.

Funciones del Corredor de Bolsa: La funci6n basica de los Corredores de Bolsa es servir de
intermediario entre oferentes ydemandantes de valores mobiliarios prestando apoyo yasesoria

a nivel de informacién y comportamiento estimado del mercado.

De acuerdo a esto, podriamos indicar algunas actividades especificas como son:

a. En primer lugar a los Corredores de Bolsa les corresponde, de acuerdo a convenios con los
emisores, promover el lanzamiento de nuevos valores al mercado, ddndolos a conocer entre el
publico y participando directamente en su colocacién.

b. Actuar como depositario de valores de sus clientes, manteniendo bajo condiciones de

absoluta seguridad los titulos y valores custodiados.
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c. Orientar permanentemente a inversionistas, emisores y piblico en general sobre la situacién

del mercado devalores, entregando el maximo de antecedentes que faciliten el proceso de toma
de decisiones.

S. Costo de Intermediaci6n: toda operacién de compra o venta de titulos est4 sujeta a gastos
tales como:

- Comisién del corredor que es variable (libre)

- Derechos de Bolsa, fijados por el Directorio de la Institucién, varian segin el tipo de
instrumento u objeto de transacci6n.

- Impuesto al valor agregado (IVA), sobre la suma de las partidas precedentes.
En el caso de las acciones, se tienen los siguientes recargos.

- Comisién Corredores, fluctia entre 0.15% y 2% sobre el monto operado.

- Derechos de Bolsa, fluctiia entre 0.15% y 1% sobre el monto operado.

- IVA sobre la prestacién de servicios, 18% sobre la suma de la comisién del corredor y los
derechos de Bolsa.

Ejemplo: El Corredor de la Bolsa de Comercio de Santiago,
Senores “Agentede ValoresS.A.” reciben el mandato de la Soc. An6nima “La Millonaria” para
poneren el mandato unanueva emisién deacciones con valor nominalde $ 50c/u.y por untotal

de 5000 acciones.

Vendidas €stas, corresponderia la siguiente liquidacién a la Soc. An6nima La Millonaria:

Venta (5000 x 50 ) $ 250.000

- Comisién de Corredores 1,8% x 250.000 = $4.500

- Derechos de Bolsa 1% x 250.000 = $2.500

- IVA Servicio (4.500 + 2.500) x 18% = $ 1.260 8.260
$ 258.260
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Si se adquiere o venden otros valores en la Bolsa de Comercio, los cargos son los siguentes:

a. Comisién de los Corredores, fluctiia entre 0.5% y el 1% sobre el monto operado.
b. Derechos de Bolsa 0.15% sobre el monto operado.

c. Impuesto sobre la prestacién de servicios 18% sobre servicios correctos y derechos de bolsa.

Los costos antes mencionados varian de acuerdo al tipo de instrumentos de que se trate de
acuerdo al monto de la transaccién y Corredor.

Resumen Costos de Intermediacién: A modo informativo, se presenta un indice general a los

distintos costos, los cuales pueden variar segiin los puntos mencionados anteriormente.

Acciones Instrumentos de renta fija.
Derechos de Bolsa 0.5% 0.015 %
Comisién Corredor 1.0% 0.5 %
IVA (0.5+1.0)x 0.18 0.27% 0.093 %(0.015+0.5) x0.18
Costo Total 1.77% 0.608 %

Estos porcentajes, como ya se vi6, se aplican sobre el monto a transar y se deben pagar tanto
en la compra como en la venta, es decir, un inversionista que realiza una compra de acciones
soportaria una comisién del 1,77 % y al momento de vender esa acciones nuevamente deber
soportar dicho recargo.
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2.5. Operatoria Burstil.

Las transacciones Burstiles se materializan en el salén ruedas o por medios computacionales

en horarios preestablecidos y a través de algiin Corredor.

El sal6n de ruedas consta de 2 redondeles para efectuar las operaciones diarias; en el primero,
se transan los instrumentos de mayor importancia; en el segundo redondel, los de segunda
importancia y, através del sistema computacional, los de menos presencia. Dentro de cada uno
de los redondeles hay un terminal de ingreso de datos que permite registrar la operaciones en

tiempo real.

En el mercado bursétil, cualquier persona puede efectuar inversiones, sin considerar rango

social o monto a invertir.

Para efectuar una inversi6n se requiere ser mayor de edad y tener el derecho de propiedad y

transferencia plenamente establecido sobre los titulos a liquidar.

Tanto el comprador como el vendedor debenrecurrir donde algtin Corredor de la Bolsa, llenar
un formulario especial, especificando que vaa comprar o vendery sefalar claramente bajo que
condiciones el Corredor deber cumplir la orden. Estas condiciones pueden ser:

a. Fijarun precio parala transaccién; esto puede ser a través de 2 formas: ordenar la compra

o venta a “precio de mercado”, en cuyo caso el corredor intentar obtener el mejor precio de

plaza vigente, obien;fijarun “preciolimite”,que en el caso de una orden de compra es maximo
y en el de venta el minimo.

b. Condicionar la transaccién de acuerdo a la forma de pago, esto es:

- Pagadera hoy (PH), si se liquida el Mismo dia de efectuada la transacci6n.

- Pagadera mafanasise liquida el dia siguiente habil bursétil de ser materializada la transaccién.

- Contado normal, si se liquida a los dias hébiles burstéil de ser realizada.

- Operaci6n a plazo (OP) que puede ser liquidada entre 3 y 90 dias.
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2.6. Sistema de Negociacion.

En rueda las transacciones se producen a través del pregén tradicional o de un sistema de

remate. Adicionalmente existe un sistema espacial de operaciones fuera de rueda.

1. Sistema de Pregén: En este sistema el corredor ofrece comprar los titulos a viva voz, y una
vez que encuentra una contraparte que haga lo contrario, bajo sus mismas condiciones, se
procede a calzar la operacién. En caso que esto no ocurra el Corredor puede efectuar una
“oferta a firme” (OF), queconsiste en ofrecer odemandar un papel a un cierto precio llenando,
para tal efecto, unaboleta especial conindicacién delotey condiciones de pago si procede. Esta
informacién es procesada en forma computacional e inmediatamente desplegada en los
terminales de consulta y monitores de TV instalados en el salén de ruedas, oficinas de
corredores, departamentos de bolsa e instituciones financieras y organismos pablicos conecta-

dos a la red de transmisi6én de datos de la institucion.

Una oferta a firme condiciona el resto de las transacciones de la siguente manera: Si la oferta
esde compra, nadie podr4 transar ese papel a un precio inferior al de oferta hasta que esta haya
sido tomada. Por el contrario, si la oferta es de venta, no podrian realizarse operaciones de ese

papel a precios superiores al de la oferta.

2. Sistema de Remate: Especialmente disefiado para las operaciones en instrumentos de renta
fija e intermediaci6n financiera. En este sistema, los Corredores presentan sus ofertas antici-
padamente, empleando un sistema de digitacién directa a través de sus propios terminales de
consulta; en forma opcional, pueden presentarla en el Departamento de Estadistica, el cual
procede a inscribirlas. Las ofertas pueden ser de compra oventa; en el primer caso, se aceptan
s6lo con fines informativos, en el segundo, estas ofertas se presentan con el préposito de ser

negociadas en el sistema normal de remate.

Dependiendo de la rentabilidad que representan las ofertas son ordenadas y presentadas en
remate, el cual es ejecutado por un Martillero, quien va adjudicando las operaciones al mejor

postor, de acuerdo a las condiciones minimas exigidas por el vendedor.

Tanto las ofertasyy las transacciones pueden ser consultadas en el mismo momento en

que se producen a traves del sistema computacional de la Bolsa.

También el sistema de remate es aplicable a las acciones, cuando estas corresponden a

papeles con escaso valor o cotizacién en el mercado, como asi también es aplicable a las
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acciones nosuscritas en Bolsa ode Cotizaci6n, en casos especiales; este remate tiene por objeto
dara estos papeles la posibilidad de obtener un precio real de mercado. La publicidad se efectiia

por intermedio de la prensa y los informativas diarios de la institucién.

3. Operaciones foera de Rueda: Consiste en una operacién paralela a las operaciones en rueda
basado especificamente en la negocicién privada del Corredor con sus clientes respecto de
valores tales como: valores de renta, intermediacién financiera y colocacién primaria de

acciones.

Aqui el corredor actiia como intermediario entre la entidad emisora y los clientes, captando
recursos y remitiéndolos posteriormente a Bancos, Financieras y Sociedades emisoras de

efectos de Comercio.
Todas las operaciones son informadas a la Bolsa de Comercio y registradas oficialmente.

4. Cierre Oficial: Al término de las operaciones, se procesa el “cierre oficial”, registro en
el cual aparecen todos los papeles e instrumentos cotizados con su respectivo precioy condicién

de cierre. Este ultima puede ser:

- Comprador (C): Si al final de las operaciones existe una oferta de compra a firme pendiente.
- Vendedor (V): Si al final de las operaciones existe una oferta de venta a firma pendiente.

- Transacci6n (T): Si la dltima operaci6n corresponde a una transaccion efectiva.

- Nominal (N): Si no se efectia transaccién durante el dia tampoco qued6 una oferta vigente

al término de las operaciones.

5. Liquidacién de Operaciones: Finalizada la actividad de la rueda comienza el proceso de
liquidacién de operaciones que bésicamente consiste en obtener el pago por parte del
comprador yen laentrega fisica de los valores negociables por parte delvendedor. Este proceso

es realizado porlos Corredores de la Institucién.

Tratandose de titulos nominativos, como las acciones, el procedimiento de liquidacién debe

ajustarse a una serie de formalidades.

Enprimer lugar, el cliente vendedor debe entregar firmados uno o més traspasos al Corredor
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que ejecut6 laventa, quienlos hace llegar al Corredor que actué como comprador, con el objeto
de hacerlos aceptar por el cliente que orden6 la compra, una vez firmados los traspasos, estos
son enviados a la compafiia, la cual procede a registrar el nombre del nuevo propietario de los

titulos.

Si los titulos son a la orden, basta el simple endoso por parte del cedente.

2.7. Instrumentos cotizados en la bolsa.

1. Acciones: Las acciones, desde un punto de vista conceptual, son instrumentos de renta

variable, emitidos por Soc. Anénimas.

Desde el punto de vista del accionista, las acciones son una alternativa de ahorro a corto,

mediano o largo plazo, o bien, a plazo indefinido, segiin sean las razones que motivan su

compra.

&Qué Sociedades An6nimas pueden Cotizar en la Bolsa?

No todas las Sociedades An6nimas o en comandita por acciones deben cotizar sus acciones en
laBolsa.LaLey de mercado de valores obligas6loa aquellas Sociedades denominadas abiertas,
es decir, aquellas que tienen 5000 o més accionistas o que, a lo menos el 10 % de su capital
suscrito, pertenezca a unminimo de 100 accionistas, dado esto, sin perjuicio que las Sociedades
denominadas cerradas puedan voluntariamente inscribir sus acciones en el registro de valores

y, €n consecuencia, cotizar en Bolsa.

2.Motivos queinducen ala comprade acciones: Engeneral los motivosque inducen alacompra

de acciones se pueden caracterizar en dos tipos:

a. Rentabilidad, y

b. Control
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En el primer caso, la razén bsica para invertires la obtencién de una renta por un periodo de

tiempo determinado.

Esta renta puede provenir de variaciones de precios y/o dividendos. La utilidad que proviene
delas variaciones de preciosrecibe el nombre de ganaciade capital y, en la mayoria de los casos,

es el componente principal de la rentabilidad obtenida en el mercado de acciones.

Por otra parte, los dividendos también inciden en la rentabilidad, ya que éstos corresponden a
distribuciones peri6dicas que efectian las compaiiias de la utilidad de un ejerciciodeterminado.
Esta utilidad puedeser reinvertida en la propia empresa, o bien, ser distribuida en dinero entre
los accionistas en forma proporcional a las acciones que posean, habldndose, en este Gltimo

caso, de reparto de dividendos.

Actualmente, de acuerdo a la ley sobre Sociedades An6nimas, las Sociedades deben distribuir
anualmente como dividendos en dinero, a lo menos el 30% de las utilidades liquidas de cada

ejercicio, salvo acuerdo diferente adoptado por la Junta respectiva.

Elsegundo motivo que induce a la compra de acciones, esté relacionado con la posibilidad de
obtener el manejo de una compaiiia a través de la compra de paquetes importantes de acciones

en el mercado.
En este caso, el motivo principal de la compra no es obtener una rentabilidad en algin plazo
determinado,siendootralarazén que prevalece, cual es la de alcanzar el control de la compaiiia

a través de la aplicacién del derecho a voto que otorgan las acciones.

Este motivo, de cardcter mas permanente que el anterior, permite formar parte del directorio

de una compaiiia y, por esa via, participar de las principales decisiones de la empresa.
3. Caracteristica en términos de Liquidez, Retorno y Riesgo (Punto de vista inversionista).

Liquidez: Laliquidez de una acci6n est relacionada con la mayor o menor facilidad con que un

inversionista puede comprar o vender esos papeles en el mercado.
La liquidez es un concepto relativo, pues no se puede establecer claramente cuando un papel
es liquido o no (depende de la interpretacién de una serie de indicadores), sin embargo, es

posible establecer comparaciones del grado de liquidez entre diferentes acciones, a través de

la medicién de algunos pardmetros, tales como:

- Montos transados
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- Presencia (dias transacci6n en relacién al total de dias hébiles del peri6édo).

Asi, acciones con altos niveles de transacci6én, presencia y rotacién seran més liquidas que otras

con niveles mas modestos.

En peri6édos de gran dinamismo bursétil, la liquidez de las acciones tiende a acentuarse,
sobretodo, la de aquellas empresas cuyo capital se encuentra distribuido en un nimero

apreciable de accionistas.

Retorno: como ya se menciond, el retorno o rentabilidad de una accién proviene de los
dividendos percibidos ydelas ganancias de capital que generan las diferencias de preciosentre

el momento de compra y venta.

Los dividendos dependen de los resultados de la empresa y en la medida que éstos sean positivos

y permanentes, el accionista podré disponer de un flujo estable de dividendos en el tiempo.

La evolucién del precio de una acci6n ha sido centro de atencién de una serie de estudios, que
han concluido enla elaboracién de algunas teorias que intentan explicar el comportamiento de
los precios de las acciones. Entre ellas cabe destacar: La Escuela Técnica y la Escuela

Fundamentalista.

La primera teoria se fundamenta en el comportamiento histérico de los precios de las acciones
como elemento véilido para predecir el futuro, utilizando para ello los graficos que son el

instrumento basico del anilisis.

La segunda, explica que las cotizaciones de mercado pueden ser proyectadas a través de la
estimacién de datos econ6émicos y financieros de la propia empresa del sector en que se

desenvuelve y del contexto econémico en general.

Ambasteorias proveen de elementosimportantes para el anélisis y proyeccién de precios de las
acciones; los que son esencialmente variables y de muy dificil estimacién, debido a las

innumerables variables que est4n incidiendo diariamente en las cotizaciones de mercado.

En todo caso, es importante tener presente que en una economia sana, los retornos de una
accién siempreseran mayores que las de otras alternativas, como instrumento de renta fija, por

ejemplo, pues los riesgos involucrados en cada alternativa son diferentes.

Riesgo: Cualquierinversiénen el mercado devalores lleva implicito el problema delriesgo, més

aun si se trata de una inversion en el mercado de acciones.
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Invertir en acciones significa asumir el riesgo que de una u otra forma debe ser compensado con
el propé6sito de que los recursos no sean desviados hacia otras alternativas méis seguras, que
impiden el financiamiento de las empresas a través de este sistema. El elemento clave que

permite una inversién en acciones es la rentabilidad o retorno esperado.

Mientras mas alto sea el riesgo que se asuma, mayor ser el retorno que se deba exigir, es decir,

altos riesgos son penalizados con tasas de rendimiento exigidas también altas.

Esta relaci6n es bésica en cualquier inversién financiera, pues la evaluacién de riesgo y

rentabilidad esta presente en todas las decisiones de este tipo.

2.8.Instrumentos de renta fija.

1. Definicién: Los instrumentos de renta fija son aquellos titulos representativos de obliga-
ciones a mediano y largo plazo (también lo pueden ser a plazo indefinido), emitidas por
entidades privadas y por el Estado, con el fin de obtener recursos que permitan el financi-

amiento de actividades productivas y obras de infraestructura.

Al utilizar el financiamiento via renta fija, implica que la empresa emisora adquiere el

compromiso de devoluci6n del capital y/o pago de interes sobre lo prestado.i

Desde el punto de vista del comprador, los instrumentos de renta fija son una alternativa de
ahorro, cuya renta se conoce de antemano, si se decide mantener la inversiénhasta la fecha de
vencimiento pactada, en caso contrario, es decir, si se decide vender antes del vencimiento, la
renta fija se transforma en una variable, pues el precio de estos instrumentos varia de acuerdo

alos tipos de interés vigentes en el mercado, dando origena pérdidas o ganacias de capital, que

son independientes del flujo de interés ofrecido por el emisor.

2. Clasificacién: Los instrumentos cotizados pueden ser clasificados en dos categorias, de-

pendiendo de quién los haya emitido.
Si el Estado como emisor, se hablar de titulos publicos, en caso contrario, es decir, si algin
representante del sector privado es el emisor, entonces se hablar de titulos privados.

1. Entre los instrumentos de renta fija emitidos por el Estado o sector publico se encuentran:
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a. Nombre del instrumento ahorro:

Bonos de la reforma Agraria (CORA)

b. Institucién que capta el ahorro:

El Fisco, através de la Tesoreria General de la Repiblica.

c. Objetivo:
Estos Bonos corresponden al pago de la parte a plazo de las indemnizaciones por expropia-

ciones de predios agricolas, efectuadas por la Corporacién delaReforma Agrana. Son emitidos

por la Tesoreria General de la Repiiblica y son entregados a los beneficiarios.

d. Costo de la inversi6n para el ahorrante:
En Bolsa, la transferencia de estos titulos est afecta a:
Comisién de Bolsa: 0.015 % sobre monto operado.

Impuesto (IVA) 18 % sobre comisién del Corredor y Bolsa.

e. Canjeabilidad y endoso:

Sonalaordeny transferidos mediante simple endoso en el mismo titulo, suscrito por el cedente
y cesionario.

f. Duracién del Ahorro:

- Variable, de acuerdo a su clase 5, 25 y 30 afios contados desde la fecha de emision.

- Variable, en el caso de liquidar anticipadamente el instrumento en el mercado secundario.
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Liquidez:
Inmediata, en caso de liquidarlo anticipadamente a través del mercado secundario.

La vencimiento en el caso de conservarlos hasta el vencimiento del respectivo instru-

mento.

Reajustabilidad.

La primera serie (color rosado), se reajusta en base a la variacién del I.P.C. calculado

entre el mes anterior a la fecha de emisi6ény el mes calendario anterior a la fecha de

vencimiento de cada cuota.

La segunda serie (color celeste), gana el interés del 3% anual (interés simple).

Garantia:

Tiene garantia del Estado de Chile.

Nombre del instrmento de Ahorro:

Certificados de Ahorro Reajustables Bonos (CAR).

Institucién emisora:

Banco Central de Chile

Objetivo:

Agilizar el rescate de los valores hipotecarios reajustables (VHR) que habian perma-
necido bloqueados desde junio de 1975.

21



Costo de inversi6n para el Ahorrante:

Los estipulados para los instrumentos de renta fija.

Canjeabilidad y endoso:

Transferibles mediante endoso.

Duraci6n del ahorro:

Variable; de acuerdo a las fechas que dispuso el Comité Ejecutivo del Banco Central para
cada una de las subseries numeradas del 1 al 27.

Liquidez:

La liquidez de estos instrumentos puede ser:

- Inmediata, en el caso de liquidar los CAR a través del mercado burstil.

- Si se conserva la inversién, inmediata al vencimiento.

Reajustabilidad:

Variacién de UF.

Interés:

Ganan el 7 % de interés anual sobre el capital reajustado.

Cotizaci6n Burstil:

En su porcentaje de su valor par.



k. Garantia:

Del Banco Central de Chile.

1.  Embargabilidad:

Embargables.

a. Nombre del Instrumento de ahorro:

Pagarés para Instituciones de Previsién Social (PPS).

b. Institucion Emisora:

Banco Central de Chile.

c. Costode Inversi6n para el ahorrante:

Los estipulados para los instrumentos de renta fija.

d. Canjeabilidad y endoso:

Estosinstrumentos son la portador, porque fueron canjeadosa solicitud del Ministerio del

Trabajo y Previsién Social.

e. Objetivo:

Canjear inversiones originales que poseian las antiguas instituciones de Previsi6n Social.



Liquidez:

Alvencimiento del titulo, pero puede obtener liquidez inmediata en el mercado secun

dario.

Duracién del Ahorro:

De uno a doce semestres, dependiendo del niimero de semestres que comprenden el

plazo residual de los pagarés.

Reajustibilidad:

Conforme a la variacién que experimenta la Unidad de Fomento.

Interés:
7 % anual, capitalizable al término de cada periodo de un afio contado desde la fecha de

emision.

Garantia:

Banco Central de Chile.

Embargabilidad:

Embargables
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Nombre del Instrumento de Ahorro:

aga eaj tesoreria (PRT).

Institucién que capta el ahorro:

Tesoreria General de la Repiblica.

Objetivo:

Financiar proyectos de inversi6n del Estado y gastos derivados de la Ejecucién Presu-

puestaria anual de la naci6n.

Costo de Inversi6n para el ahorrante:

Mercado Primario: sin costo.

Mercado Secundario: en Bolsa, lo estipulado para los instrumentos de renta fija.

Canjeabilidad y endoso:

Al portador o a la orden. En el caso de las series emitidas en 1986, son documentos al

portador.

Duraci6n del ahorro:

En general de 1 a 20 semestres, en casode mantener el documento hasta el vencimiento.
Variable, en caso de liquidar anticipadamente el instrumento en el mercado bursétil.

Liquidez:

Inmediata a su vencimiento antes de esta fecha tiene liquidez que le d4 el mercado
secundario.
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Reajustabilidad:

De acuerdo ala U.F.

Intereses:

La tasa de interés de cada emisién es determinada por la Tesoreria General de la
Repiiblica.

Garantia:

Su rescate tiene la garantia del estado.

Embargabilidad:

Son embargables.

Nombre del Instrumento de Ahorro:

Pagarés Ddlar preferencial.

Institucién que capta el ahorro:

Banco Central de Chile

Objetivo:

Tiene el préposito de restituir la diferencia entre el d6lar de mercado preferencial, para

aquellos deudores que mantenian compromisos en d6lares con el sistema financiero.



Costo de la inversi6n para el ahorrante:

Lo estipulado para los instrumentos de renta fija.

Canjeabilidad y endoso:

Al portador.

Duraci6n del ahorro:

Alvencimiento,sise mantienelainversién oinmediata porrescate anticipado que efectta
el Banco Central. En el mercado secundario tiene liquidez inmediata segin el valor
cotizado.

Liquidez:

Interés:

7 % para los del acuerdo Nx 1484 ylosdel acuerdo Nx 1556-1657 tienen una tasa deinterés
del 3%.

Garantia:

Banco Central de Chile.

Embargabilidad:

Son embargables.
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e.

Nombre del Instrumento de Ahorro:

€ d co Ce

Entidad emisora:

Banco Central de Chile.

Objetivo:

Financiar la compra deletras hipofecarias alas instituciones financieras que han cursado
operaciones de viviendas a 20 afios plazo con una tasa de 8% real anual.

Costo de la Inversion:

Lo estipulado para los instrumentos de renta fija.

Canjeabilidad y endoso:

Al portador.

Duracién del Ahorro:

Doce afios a contar de lafecha de emisi6n variable, si se opera en el mercado secundario.

Liquidez:

Inmediata en el mercado secundario. Periédica por tener amortizacién ordinaria directa.
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h. Reajustabilidad:

Conforme a la variaci6én que experimenta la U.F.

i. Interés:
10 % anual.
j Cotizaci6n Bursétil:

En porcentaje de un valor par.

k. Garantia:

Banco Central de Chile.

L Embargabilidad:

Embargables.

2. Entre los instrumentos emitidos por el sector privadoy que se transan actualmente
tenemos.
a. Nombre del Instrumento de ahorro:
ebentur
b. Institucién que capta el ahorro:

Sociedad que los emite y que deber estar inscrita en el registro de valores.
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c. Objetivo:

i

Utilizados por las Soc. Anénimas, para financiar proyectos deinversién. En algunos casos
se emiten con el objeto de obtener recursos para financiar compromisos de corto plazo,
difiriendo de esta forma las obligaciones contractuales de la empresa.

Costo de Inversién para el ahorrante:

No tiene si se adquieren del emisor o de agentes colocadores, en el mercado secundario
lo estipulado para los instrumentos de renta fija.

Transferencia:

Pueden ser a la orden o al portador.

Duracion del Instrumento:

Los plazos que se establezcan enla escritura o contrato de emisién que suscribe el emisor

con el representante provisorio de los tenedores de bonos; los que no podrén ser
inferiores a un afo.

Liquidez:

Inmediata a un vencimiento. Antes est dada por el mercado secundario.

Reajustabilidad:

Pueden ser reajustables o no, lo cual se establece en la escritura de emision.

Interés:

Libres. Se establecen en la escritura de emision.
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i)

a.

garantias:

De lasociedad que las emite: pueden establecerse alguna garantia especial enla escritura
de emisién.

Cotizaci6n Burstil:

Las que estén inscritos en Bolsa se cotizan en porcentajes de su valor par.

Embargabilidad:

Embargables.

Nombre del Instrumento de Ahorro:

Letras de Crédito Hipotecario.

Entidad Emisora:

Bancos, Sociedades Financieras y Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

Objetivos:
Financiar la construccién de viviendas, y
Financiar actividades productivas de diversas indoles.

Los del ministerio de vivienda y urbanismo son exclusivamente para la construccién de
viviendas.
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f.

Costo de la Inversi6n para el Ahorrante:

En Bolsa: segtn lo estipulado para los instrumentos de renta fija.

Canjeabilidad y endoso:

Documentos nominativos o al portador.

Duracién del Ahorro:

Hasta las fechas de amortizacién de la letra.

Liquidez:
Inmediata en el caso de todas las letras a través del mercado burstil.

Peri6dica por parcialidades en el caso de debentures de amortizacién ordinaria directa.

Peri6dica, dependiendo de los sorteos, en el caso de debentures de amortazacién ordina-
ria directa.

Interés:

La tasa de interés de cada emisi6n es determinada por la entidad financiera emisora.

Cotizacién burstil:

En porcentaje de su valor par.

Garantia:

Garantia estatal.



C.

Embargabilidad:

Son embargables.

Nombre del Instrumento de Ahorro:

Bonos Bancarios.

Entidad Emisora:

Instituciones Financieras.

Objetivo:

Financiar la renegociacién de colocaciones vencidas y también para permitir el financia-
miento normal de la institucién financiera.

Costo de la inversion:
En el mercado burstil esté afecto a lo estipulado para los instrumentos de renta fija.

Canjeabilidad y endoso:

Al portador.

Duracién del ahorro:

Hasta el vencimiento del instrumento.

Variable, en el caso de liquidar anticipadamente el instrumento en el mercadobursétilo
en el caso de rescate anticipado.



g Liquidez:

Inmediata en el mercado secundario, peri6dica porser bonosde amortizacién ordinaria,

pero podréa ser también inmediata por rescate anticipado.

h. Amortizacién:

Ordinaria directa.

i. Interés:

En principio deben dar un interés del 8% anual en U.F.,, pudiendo ésta fluctuar libre

mente de un emisor a otro y a través del tiempo.

j- Cotizaci6n Burstil:

En porcentaje de su valor par.

k. Garantia:

Garantia Estatal.

1. Embargabilidad:

Embargables.




3. Caracteristicas Generales: Todos los instrumentos de renta fija son emitidos en forma

seriada de acuerdo a ciertas caracteristicas comunes de tasa deinterés, plazo, fecha de emisi6én
o de vencimiento, cortes, etc.

Algunos instrumentos, como las letras hipotecarias, por ejemplo,tienen un sistema reglamen-
tado paradefinir las series, sin embargo, en la mayoria de los casos no existen normas especificas

para agruparlos en serie, dando origen a criterios miltiples de agrupacién, definidos por cada
emisor.

4. Caracteristicas en trminos de Liquidez, Retorno y Riesgo.

Liquidez: El hecho de que no existan normas especificas de agrupacién de series de los
instrumentos, dificultan el anélisis dirigido a cuantificar la liquidez de un instrumento especifico,
porque en algunos casos, instrumentos similares estan agrupados en series distintas y, en otros,
la estructura de fecha de emisi6n, cotizacién y vencimiento transforma series distintas en
inversiones que perfectamente pueden ser tratadas en forma equivalente.

Esimportante aclarar estos conceptos, por cuanto los dos pardmetros que permiten cuantificar
la liquidez de los instrumentos de renta fija, esto es, monto transado y presencia, aparecen
fuertemente disminuidos a nivel de cada serie, no significando necesariamente que haya

dificultades para su adquisicién o venta, puesto que lo que el mercado evalia en Gltimo término
son condiciones y no denominaciones similares.

Retorno: la evaluacién del rendimiento de los instrumentos de renta fija se realiza a través de
la mediaci6n de la tasa interna de retorno (TIR).

La TIR se define como aquella tasa de actualizacién que iguala la inversi6n inicial con los

futuros de fondos por percibir, bajo el supuesto que cada flujo se reinvierte a la tasa interna de
retorno calculada.

En Chile, todos los I.LR.F. son reajustables (en base a las variaciones del I.P.C. o de la Unidad

de Fomento), y en consecuencia la TIR que se utiliza est4d expresada en términos reales y
anuales.

La medici6n de la rentabilidad L.R.F. varia segiin la decisién de mantener la inversi6n hasta el
vencimiento o bien liquidarla anticipadamente.

En el primer caso, la rentabilidad, desde el punto devista del comprador, corresponde alaTIR
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yadefinida,y a menos que el instrumento sea rescatado anticipadamente por el emisor, la tasa
no varia. En el segundo caso, es decir, cuando el comprador desea liquidar anticipadamente los
bonos en el mercado, la rentabilidad calculada en el momento de compra (que supone una
inversién hasta el vencimiento), es una mera referencia, pues la TIR efectiva puede ser mayor,
menor o igual dependiendo del precio de liquidacién (venta) del instrumento.

Si el precio de venta es mayor que el de compra, se produce una ganancia de capital, si por el

contrario, el precio es menor, se producir una pérdida de capital. Por dltimo, si el precio de
compra y venta son similares, no habra pérdidas ni ganacia de capital.

Riesgo: Lainversion en valores de venta fija no est exenta de riesgo, ya que sibien es cierto que
estos papeles representan una obligacién de pago por parte del emisor, nadie puede asegurar
con absoluta certeza que esto vaya a ocurrir. Por esto resulta fundamental determinar quién es
el emisory cuél es su grado de solvencia. En general, se considera que los instrumentos emitidos
por el estado son més seguros que aquello emitidos por el sector privado.

Independiente del riesgo del emisor, existen otros riesgos asociados a la inversién en valores de
renta fija, que dicen relacién con un eventual prepago por parte del emisor. La existencia de
clausulas de rescate anticipado, implica que el emisor, previo sorteo, puede adquirir los titulos
sorteados antes de que se haya cumplido el vencimiento de ellos.

Requisitos legales que debe cumplir el emisor para transar en la Bolsa: El primer requisito
obliga a la entidad emisora a inscribir sus instrumentos en el registro de valores de la
Superintendencia de Valores y Seguros. De este modo, el emisor debe divulgar en forma veraz,

suficiente y oportuna toda la informacién econ6mica y financiera de si mismo, de los valores y
de la oferta que de ellos haré.

Un segundorequisitodice relacién conlainscripcién de la Sociedad enla Bolsa, debiendo hacer

ésta su peticién ante el directorio de la institucién enviando para tal efecto toda la informacién
relativa a las caracteristicas de la emision.

S. Situaci6n Tributaria: Se encuentran afectos aimpuestode primera categoria cuando las

ventas sean obtenidas por empresas que desarrollen actividades clasificadasen los Nx°3,4y 5

del articulo 20 de la Ley de la Rentay declaren renta efectiva, comoes el caso de las empresas
en estudio (A.F.P,, Bancos, CIA,, Seguros, etc.).
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6.  Aspectos prcticos de su cotizacién en el mercado: Los instrumentosde renta fija se cotizan
en bolsa en porcentaje de su valor par.

M¢étodo para obtener valor par.

Definicién de férmula:

1 1
= @+ip

VP = Fx Qn) (Qn) =

VP= Valor Par

F = Flujo constante que incluye amortizaci6n periodica e intereses.
i = Tasa de interés explicitada en el Bono

n = Plazo de duraci6n del Bono

(Qn)! = Factor de actualizaci6n

Esta f6rmula consiste en encontrar el valor presente de una serie de pagos, dada una tasa “i”
de interés, un pago periodico y un plazo de tiempo “n”.

Ejemplo:
F = Pagos periodicos anuales al vencimiento § 225

n = Duraci6n del titulo 5 afios
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i = Tasa de inters 4 % anual

VP =?
1
= (1+0+0,04)°
VP = 225 x
0.04
VP = 225 x 4,45
VP = 1000

Debemos seialar ademés, que este sistema permite:

a. Comparar tasa de emisi6n con retomo efectivo hasta el vencimiento. Dependiendo del
porcenta je de su valor en que es comprado un titulo, puede obtenerse una rentabilidad superior
o inferior a la emisi6n. De acuerdo a lo anterior se observan 3 casos:

1. Si un instrumento es cotizado sobre la base par, su retorno efectivo hasta el vencimiento es

inferior a la tasa de emision.

Ejemplo:
Valor Cotizacién > Valor par = TIR i
VP=1000 Vc=Valorcotiz=1026 i=4%

F =225 n=S5afios TIR=t=?

Luego:



Ve = Fx

1026 = 225x( Q5 )

1026 = QS5)
225

4.56 = QS5)
Interpolaci6n

(Q5)°%® =4.57970719 t1=3%
(Q5)** = 4.51505238 12 =3,5%

La férmula general para obtenerla TIR = x + TIl

0.03

t=7

0.035
Qsy® - (5

x = (t2-1t1)
Qsye - (Q5%*

4.57970719 - 4.56505238

x = x (0.035 - 0.03)
4.57970719 - 4.51505238




x = 0.2266623 x 0.005
x = 0.01133
t=tl + x

t = 0.03 + 0.00113331

TIR =3.11%

Luego se cumple que TIR < i

311% <4 %

2. Si un instrumento es cotizado a la par, el retorno efectivo ser identico a la tasa de emisi6n.

Ejemplo:

Valor par = Valor Cotiz.
VP = Ve

1 = t

Vc = Fx(Qn)

1000 = 225 x (QS5)"

1000 = Q5)t

= 4.4444

UP = 1000 (valor par)

0.03



Tomando como base los datos del ejemplo anterior tenemos:

Qs) - Qs)
x= (t2-11)
Q5)°® - Q5)°ms

4.57970719 - 4.4444
x= (0.005)
4.57970719 - 451505238

0.13526719

X = (0.00s)
0.06465481

x = 0.0104

t=tl+x

t = 0.03 + 0.0104

TIR=4%

Luego se cumple que :
TIR =i

4% =4%

3. Si el instrumento es cotizado bajo la par, el retorno efectivo hasta el vencimiento ser superior
a la tasa de emisi6n.

Ejemplo
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Vc < VP I=225

TIR > i n=35
i=4%
t="?

Vc = Fx(Qn)! Ve =975

975 = 225 x (QS5)* VP = 1000 (valor par)

& = (Q5)

225 t1=3%

4.3333 = QS5)" t2=35%
0.03
t=1?
0.035

Siguiendo con la informacién del punto N° 1 tenemos:

(Q5)*® - (Q5)
X = x (tl - 1)
(Q5)o.os - (Qs)moss

4.57970719 - 4.3333
x= x (0,035 - 0,03)
4.57970719 - 4.51505238




0.24637719

x= —— x(0.005)
0.06465481

x = 0.01905

t=tl+x

t = 0.03 + 0.01905

t=0049TIR =49 %

Luego se cumple que:

49% >4 %

Como se puede apreciar, al cotizar un titulo en porcentaje de su valor par, da en forma
inmediata una relacién de rentabilidad o de retorno efectivo esperado.



b. Evaluar una probable ganancia o pérdida de capital ante el prepago por parte del emisor.
Si existe prepago por parte del emisor, es decir, el emisor amortiza anticipadamente ladeuda
que posee con los tenedores de éstos titulos, pueden darse 3 situaciones distintas,
dependiendo del porcentaje del valor par en que fue adquirido el titulo.

1. Si el titulo fué adquirido sobre la par, el prepago por parte del emisor ala par, implica que
la tasa deretorno efectiva calculada enel momento de adquisicién del titulo seré inferior. Esta
situacién provocaré una pérdida de capital.

Ejemplo:

Siguiendo con los datos del ejemplo de los aspectos practicos de cotizacién tendremos:
Determinada la TIR = 3.11 % < 4 % el valor del instrumento sera:

E6rmula de V. actual. VA=Adquisici6n sobre la par
n=>5 afios

VA = Fx (Qn)! i=4%
F=225

1
1 (1+0.0311)°
VA = 225x

0.0311
VA = 225 x4.565
VA = 1026

Luego el valor nominal menos el valor pagado sobre la par sera de:
Prepago a la par $ 1.000

Adaquisic. sobre par (1.026)
Perdida de capital § 26

2. Si el titulo se adquiri6 a la base par, el prepago por parte del emisor a la par, implica que
la tasa de retorno efectiva calculada en el momento de adquisicién del titulo ser igual. Esta
situacién no provoca pérdida ni ganancia.

Ejemplo:

Al igual que en el N°1 tendremos que determinarla TIR = 4 % =i

VA = Fx (Qn) VA = Adquisicién a la par
. T
(1+0.04)°
VA = 225x
0.04



VA = 1000

Luego tenemos que:
Prepago ala par  §1.000
Adaquisici6én a la par (1.000)

Lo que implica que no existe pérdida ni ganancia
3. Si el titulo fue adquiridobajo la base par, el prepago por parte del emisor a la Par, implica

que la tasa deretorno efectivacalculada en elmomento de adquisicién del titulo serésuperior,
situacién que provocar4 una ganancia de capital.

Siguiendo con el mismo ejemplo tendremos que:

TIR >i F =225

49% >4 % Ve =?
VP =1000
TIR =49 %
n =
i=4%

Vc = F x(Qn)'

1_ _ 1
(1+0.049)°

Vc 225x

0.049
Ve = 225x4.3414
Ve =975
Luego: Prepago a la par $1.000
Adquisicién bajo par (975)
Ganancia de Capital 25

Las ganancias o pérdidas de capital que pueden producirse en este punto (b) son consecuencia
deladiferencia que se produce entrelainversién inicial para adquirir eltituloyla amortizacién

del capital invertido por parte del emisor; lo que se traduce en cambios positivos 0 negativos
en la efectiva de retorno esperada.

c. Evaluar una problabe ganancia o pérdida de capital si se desea liquidar la inversién
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anticipadamente. Si los bonos se vana liquidar anticipadamente en el mercado secundario,

entonces este sistema permite identificar pérdidas y/o ganancias de capital de la siguente
manera.

1. Si el precio de venta es mayor que el de compra, entonces se producird una ganancia

de capitaly la TIR efectiva ser4 mayor que la estimada en el momento de compra.

Ejemplo: Se adquiere una partida de bonos con fecha 01/03/82 en la suma de $50.000 a una
tasa del4 % con pago de intereses y capital al vencimiento del instrumento (28/02/85).

E101/03/84 se venden en la suma de $58.000

Cilculo de TIR

El valor del bono a la fecha de su venta es de $50.000
(1+0.04)2 = 54080.

Para el célculo de TIR producto de la venta tenemos que:

50.000 (1+i)? =  58.000
(1+i)? = 58000
50.000

=116

Interpolacién
Buscando una aproximacién en la tabla tenemos que la tasa est4 entre un 7.5 % y un 8 %.
0.075 t1=75% = 1.155562500

X t2=8.0% = 11664000
0.80

~ Dada la proporci6n

X = 1.16400-1.16

0.80 - 0.075 1.166400 - 1.15562500

X 0.0064 0.000032
X=

0.005 = 0.010775 0.010775

x= 0.00297



Donde TIR =tl+x
TIR = 0.75 + 0.00297
TIR = 0.078 7,8 %

Luego se cumplen que TIR > i ademés:

Valor venta 58.000
Valor Bono 01/03/84 (54.080)
Ganancia de capital 3.920

2. Si el preciode venta esigual al de compra, entonces no habra pérdidas ni gananciade capital
Yy, por lo tanto, la TIR efectiva estimada ser4 identica.

Ejemplo:
Consirando los mismos antecedentes anteriores se vende en la suma de $ 54.080.

Valor bono 01/03/84 54.080
Valor venta 54.080

3. Si el precio de venta es menor que el de compra, entonces se produciré una pérdida de

capitaly la TIR efectiva serd menos que la calculada en e momento de compra.

Ejemplo:

Siguendo con los antecedentes anteriores se vende en la suma de $ 53.000.

Luego tenemos que:

50.000 (1 + 1)2= 53.000
53.000 = (1 + i)?

50.000
106 = (1 + i)

Interpolando en la tabla tenemos:

tl = 2.5%
t2 = 3.5%

1.05062500
1.07122500

Dada la proposicién
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X 1.07122500 - 1.06

0.025 - 0.035 1.07122500 - 1.05062500
X = 0.011225x 0.01
0.0206
X = 0.00545
TIR = t1 + x
TIR = 0.025 + 0.00545
TIR = 3%

Luego se cumple que:

TIR < i, ademés,

Valor bono 01-05-84 $ 54.080
Venta (53.000)
Pérdida de capital 1.080

2.9.Instrumentos de intermediacién financiera.

1. Definicién: Se denomina Instrumento de Intermediacién Financiera (IIF). a aquellos
papeles representivos de obligaciones, principales de corto plazoy que obedecen a emisiones
de carAicter Unico, no seriadas.

Los instrumentos de intermediacién financiera se emiten ya sea para financiar la gestién de
corto plazo (hasta un afio) del emisor, o bien para operar como un instrumento de regulacién

monetaria.

Desde el punto de vista del comprador, estos instrumentos son una alternativa de ahorro que
permite aprovecharlas fluctuaciones de la tasa de interés de corto plazo, tradicionalmente altas

en un medio como el nuestro.

2.Clasificacién Los Instrumentos de intermediacién financiera que se transan actualmente en

la Bolsa.

Los Instrumentos de intermediacién financiera pueden ser clasificados en titulos piblicos y
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privados.

Dentro de los titulos Piblicos tenemos:

a. Nombre del Instrumento de Ahorro:

Pagarés descontables del Banco Central (PDBC).

b. Institucién que capta el ahorro:
Banco Central de Chile

c. Objetivo:

Tiene el propésitoderegularla oferta monetaria, a través de operaciones de mercado
abierto.

d. Costo de Inversién para el Ahorrante:
No tiene.

e. Canjeabilidad y endoso:
Son al portador.

f. Liquidez:
Sélo a su vencimiento en el Banco Central. Antes pueden ser transados en el mercado

secundario.

g. Interés:
En las operaciones con instituciones financieras se determina en las licitas semanales
del Banco Central.

h. Garantia:

Del Banco Central.

i. Embargabilidad:
Embargables.

Existe un mercado primario de PDBC constituido exclusivamente por instituciones
financieras, las cuales participan directamente de las licitaciones de pagarés que efectda el
instituto emisor. En el mercado secundario, estos pagarés son colocados por las propias

instituciones financieras.




a. Nombre del Instrumento de Ahorro:

arés desconta de tes i 5

b. Instituci6n que capta el Ahorro:
Tesoreria General de la Repiblica.

c. Objetivo:

Obtener financiamiento para la gestibn operacional del organismo.

d. Costode Inversion para el Ahorrante:
No tiene.

e. Canjeabilidad y endoso:
Son al portador.

f. Liquidez:
Enla Tesoreria General de la Repiblica. Antes pueden ser transados en el mercado secun-
dario.

g- Interés:
No tienen.

h. Reajustabilidad:
Variacién UF.

i. Garantia:
Garantia del Estado.

jo Embargabilidad:
Embargables.

Elmercado primario de estos papeles est4 constituido por instituciones financieras e inversio-
nistas calificados, los cuales pueden participar de las licitaciones semanales que realiza la
Tesoreria. Por serdocumentos al portador, estos papeles pueden ser transferidos libremente

en el mercado secundario.

Dentro de los titulos privados se encuentran:
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Nombre del Instrumento de Ahorro:

Pagarés de Instituciones Financieras.

Institucién que capta el Ahorro:

Banco y Soc. Financieras.

Objetivo:

Obtener financiamiento paralas operaciones de corto plazo del emisor.

Costo de inversién para el Ahorrante:
No tiene.

Canjeabilidad y endoso:
Endosables.

Liquidez:

Inmediata a su vencimiento.

Reajustabilidad:
Variacién UF.

Intereses:

Se pactan libremente, no pueden pagarse intereses por plazos inferiores a 30 dias.

Garantia:

Garantia Estatal (de las instituciones que cuentan con la garantia estatal a los dep6sitos).

Embargabilidad:
Embargables.

Estos documentos son colocados directamente a través de un intermediario, entre personas

naturales y juridicas interesadas en su adquisicion.

Pueden o no ser reajustables y el plazo minimo de emisién son 30 dias.
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a. Nombre del instrumento de Ahorro:

Efectos de Comercio (Brokers).

b. Institucién que capta el Ahorro:

Sociedad que los emite,y que deber4 estar inscrita en el registro de valores.

c. Objetivo:

Captar dinero directamente del publico, que permita financiar la operaci6n de corto
plazo del emisor (capital de trabajo).

d. Costo de Inversi6n para el Ahorrante:
No tiene.

e. Liquidez:

Inmediata al vencimiento o en el mercado secundario.

f. Reajustabilidad:

Pueden ser con o sin clausula de reajuste.

g. Garantia:

Del emisor, pueden existir garantes.

h. Intereses:

Se pactan libremente.

i. Embargabilidad:
Embargables.

Estos instrumentos son conocidos como pagarés de empresas o Brokers, son documentos
emitidos por sociedades especialmente autorizadas por la Superintendencia de Valoresy

Seguros.

El plazo minimo de emisi6n son de 30 dias.

3. Caracteristicas en terminos de Liquidez, Retorno y Riesgo de los ITF.

Liquidez: Los IIF son valores de emisién dnica, que permiten el financiamiento de
operaciones de corto plazo, siendo estas dos caracteristicas las que se deben tener presente
para analizar el grado de liquidez de estos instrumentos.
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Primero, el caricter Gnico de las emisiones facilita el lanzamiento permanente de nuevos
valores al mercado y segundo, porque los plazos a que son emitidos otorgan una continua

rotacion de los mismos.

Debido a su naturaleza, estos instrumentos presentan una alta liquidez, lo cual asegura que

siempre habré condiciones favorables para su enajenacién y adquisicion.

Retorno: Elnivel de tasas de interés de corto plazo es el factor preponderante que condiciona

la rentabilidad que se pueda obtener en las inversiones de intermediaci6n financiera.

En Bolsa, es comin observar que la tasa aplicada a los instrumentos de origen estatal es inferior
alaplicado a valores privados, pues el piblico tiende adiscriminar en términos de riesgode cada

€misor.

Riesgo: Invertir en IIF, significa asumir el riesgo de no pago por parte del emisor.Si se trata
de titulos publicos, se entiende de que este riesgo casi no existe, sin embargo tratidndose de
titulos privados el riesgo adquiere importanciay se hace necesario analizar otros factores que
permitan dimensionar el verdadero riesgo que asume.

4. Situaci6n tributaria: Al igual que los instrumentos de Renta Fija, se encuentran afectos a
impuestode primera categoria cuando lasventassean obtenidas por empresas que desarrollan
actividades clasificadas en los N° 3, 4y 5 del articulo 20 de la Ley de Renta.



CAPITULO I

INSTITUCIONES INTERMEDIARIAS EN EL MERCADO

3.1. _Administradoras de Fondos de Pensiones ( A. F. P.)

(Respecto de la Inv. del Fondo de Pensiones)

1. A.F.P. ysu participaci6n en el Mercado. Desde la creacién del Nuevo Sistema Previsional
hasta la fecha, el Fondo de Pensiones que agrupa los aportes que cada afiliado hace a su
cuenta individual y que son administrados por las A.F.P., presentan un crecimiento

vertiginoso, representando una porcién muy importante del ahorro privado nacional.

Es por esto, que estos fondos constituyen importantes recursos a los cuales debemos dar
diversas alternativas de inversién, resguardando estrictamente la seguridad del afiliado en
base auna normativa legal eficiente que reglamente la diversificaciénde las inversiones con

estos recursos.

2. Limites ala Inversi6n (Inversiones autorizadas): Corresponde al D.L. 3500 que fija las
normas por las que se regiran lasinversiones del Fondo de Pensiones de acuerdo alsiguente

analisis:

Articulo 45: Establece y autoriza la inversién de los fondos de pensiones, teniendo como
objetivo principal la obtencién de una adecuada rentabilidad y seguridad en la inversién de
estos recursos de acuerdo a la siguente pauta: Se autoriza la inversién de los fondos de

pensiones en:

a. Titulos emitidos porla Tesoreria General de la Repiblica o por el Banco Central de
Chile y letras de crédito emitidas por los Servicios Regionales y Metropolitano de

Vivienda y Urbanizacién.

b. Dep6sitos a plazoy otros titulos representativos de captaciones de instituciones financie-

ras.
c. Titulos grantizados por instituciones financieras.

d. Letras de crédito emitidas por instituciones financieras.

e. Bonos de empresas piblicas y privadas.



f. Cuotas de otros fondos de pensiones.
g. Acciones de Soc. An6nimas, previa aprobacién de la Comisién Calificadora de Riesgo.

h. Acciones de Soc. An6nimas abiertas, aprobadas previamente por la Comisi6n Califi-
cadora de Riesgo.

i. Acciones deSoc. An6nimas abiertas no sujetas a lo dispuesto en el titulo XII de esta
ley, aprobada previamente por la Comisién Calificadora de Riesgo.

j.  Cuotas de fondos de pensiones a quese refiere la ley 18.815 aprobada previamente por la
Comisién Calificadora de Riesgo, segiin lo dispuesto en el articulo 106.

k. Efectos de comercio representativos de letras de cambio o pagarés con plazos de venci-

miento no menores a un afio, desde suinscripcién en el Registro de Valores no renovable.

l. Titulos de crédito, valores o efectos de comercio emitidos o garantizados por estados
extranjeros, bancos centrales u entidades extranjeras o internacionales, aprobadas por
la Comisi6n Calificadora de riesgo, que se transen diariamente en los mercados inter

nacionales y que cumplan, alo menos, con las caracteristicas que sefala el reglamento.

3. De la diversificacién de las inversiones.

Articulo 45: Corresponde al Banco Central de Chile determinar la diversificacién de las
inversiones entre los distintos tipos de instrumentos y el plazo promedio de éstos, que con
recursos del Fondo de Pensiones sean adquiridos.

No obstante lo anterior, el Banco Centralde Chile nopodra establecer limites minimos. Para
las inversiones, s6lo podra fijar limites maximos de inversi6n, los cuales no podréanserinferiores
a los siguentes:

- 30 % paralasumade las inversiones en dep6sitos a plazo (letra b) y titulos garantizados por
institucionesfinancieras (letra c), cuandosu vencimiento no seasuperior aunafio, porcentaje

que aumenta a un 40 %, sial menos una cuarta parte de éste es invertida en instrumentos
cuyo plazo sea superior a un afio.

- 40 % para lasinversiones en letras de créditos emitidas por instituciones financieras (letra
d).

- 30 % para las inversiones de Bonos de empresas ptiblicas y privadas (letra e).
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- 20 % para las inversiones de cuotas de otros fondos de pensiones.

- 20 % para las inversiones enSoc. An6nimas abiertassujetas atitulos XII. Acciones de Soc.
An6nimas inmobiliarias y acciones de Soc. Anénimas abiertas no sujetas a lo dispuesto en
el titulo XII (letras g,h, e,i) en conjuntoy 10 % en forma individual.

- 10 % para la inversi6n en cuotas de fondos de inversi6n (Ley 18.815) (letra j).

- 10 % para la inversi6n en efectos de comercio, letras de cambio o pagarés convencimiento

no superior a un aio (letra k).

4. Delos limites mdximos de algunas inversiones. Respecto de las inversiones quese realicen
con el fondo de pensiones en los instrumentos sefialados en la letra a (titulos, Tesoreria,

Banco Central y Serviu) no podran exceder del 45 % del total del fondo del inversionista.

Las inversiones de las letras g, h, e i (inversiones Soc. An6nimas Inmobiliarias) en conjunto no
podranexceder €140 % del valor total del Fondo de Pensionesinversionista. Sin embargo,
esta misma inversién en forma individual, no podré sobrepasar el 30 % del valor de dicho
fondo.

Finalmente, las inversiones que serealicen con recursos de un fondo de pensiones, en cuotas
de fondos de inversi6n (letra j), no podran exceder el 20 % del valor del fondo de pensiones
inversionistay las inversiones en instrumentos (inversién extranjeraletral) no podranexceder
del 10 %.

5.De la Prohibici6n en la inversi6n de los Fondos. Los recursos de los Fondos de Pensiones

no podrén ser invertidos en:

- Acciones de Administradoras de Pensiones.

- Compaiiias de Seguro.

- Administradoras de Fondos Mutuos.

- Administradoras de Fondos de Inversion.

- Tampoco podrén ser invertidosen Sociedades An6nimas abiertas y Sociedades An6nimas
abiertas inmobiliarias cuando:

a. Cuando el capital contable neto consolidado represente menos del 8% del patrimonio
consolidado. Salvo que se trate de instituciones financieras, las que en todo caso deberan

cumplir con lo estipulado por la ley General de Bancos.



b. Cuando una persona en forma directa o por intermedio de terceros tenga mas de un
cincuenta por ciento de las acciones inscritas.

c. Cuando la Sociedad tenga menos del 10 % de las acciones inscritas en poder de los
accionistas minoritarios.

d. Cuando no se cumpla que alomenosel 15 % de las acciones esté inscrito por mas de 100

accionistas no relacionados entre si, cada uno de los cuales debera ser duefio de un minimo

equivalente a 100 UF. en acciones, segun el valor que se le haya fijado en el Gltimo balance.

e. En el caso de Sociedades An6nimas inmobiliarias que tengan ma4s de un aiio en su
constitucion, cuyos activos invertidos en Bienes Raicesy Mutuos Hipotecarios se representan
en conjunto menos del 70 % del activo total, considerando el promedio de los dltimos 12
meses. Sin embargo, durante el periodo de los primeros 6 meses del segundo afo de

constitucién, esta exigencia se medird desde el Gltimo mes de su constitucién hasta ese
momento.

6. Comisi6n Clasificadora de Riesgo. El objetivo en la creacién de esta Comisi6n, fue la
exigencia de un ente que evaluaré el riesgo relativo en la inversién de los recursos de los
Fondos de Inversiones, que deberéd estar integrada por el Superintendente de Administra-
doras de Fondos de Pensiones, el Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras,
el Superintendente de Valores y Seguros y cuatro representantes de las Administradoras de

Fondos de Pensiones elegidas por éstas, y sus funciones especificas seran:

a. Aprobar, modificar o rechazar los proyectos de clasificacién de los instrumentos;
dep6sitos a plazos, titulos garantizados por instituciones financieras, letras de crédito
emitidas por instituciones financieras, bonos de empresas piblicasy privadas y efectos de
comercio, en alguna de los siguientes categorias:

- Categoria A con factor 1.0
- Categoria B con factor 0.8
- Categoria C con factor 0.4

- Categoria D con factor 0, y

- Categoria E con factor 9 (cero), sin informacién disponible para clasificar.

Esta clasificaciébn estd hecha en consideracién a la probabilidad de no pago del capital e
intereses pactados, ademas de considerar las caracteristicas del instrumento, la solvencia del
emisor y la liquidez del instrumento en el mercado.

Respectode la inversién de instrumentos transados en el extranjero (letral, articulo 45), éstos
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se clasificar4n a peticién de alguna Administradora, en funcién de la clasificacién que
organismos internacionales les hubieren otorgado y que el Banco Central de Chile hubiere
publicado en el Diario Oficial, debiendo la Comisi6n de riesgo determinar la equivalencia entre

las categorias de riesgos nacionales e internacionales.

b. Dar suaprobaciéna lasacciones de Soc. An6nimas abiertas y a las cuotas de fondos de

inversién que puedan ser adquiridos conrecursosde los Fondos de Pensiones.

c. Establecer las caracteristicas de las categorias de riesgo ya indicados, ademas de los
procedimientos de clasificacién de riesgo de los instrumentos financieros que puedan ser
adquiridos con los recursos de los Fondos de Pensiones. También deber4 aprobar o rechazar
lasmodificaciones propuestas por alguna de la Administradorasoalgunade losmiembros

de la comisién.

d. Aprobar, modificar o rechazar las clasificaciones practicadas por organismos extranjeros
a los instrumentos sefialados en la letra L, articulo 45, que dice relacién con las inversiones en

instrumentos extranjeros.

7. Del Factor de concentraci6n. El factor de concentracién de lainversi6nde los recursos
del fondo de pensiones seré determinado en funcién del grado de concentracién de la
propiedad permitido por las normas permanentes de losestatutos de la Sociedadde que se

trate, de esta forma el factor de concentracion sera:

a. Para aquellas Sociedades en que ninguna persona directamente o por intermedio de
més personas relacionadas, pueda concentrar méas de un20 % de la propiedad, éste sera

igualal.

b. Para aquellas Sociedades en que la concentracién maxima permitida seré superior a 20 %

y menor o igual al 30 %, el factor seré igual a 0.8.

c. Para aquellas sociedades en que la concentracién maxima permitida sea superior a 30 %

y menor o igual a 40 % el factor de concentracién seré igual a 0.6.

d. Para aquellas sociedades en que la concentracién maxima permitida sea superior a 40 %

y menor oigual a 45 %, el factor seré igual a 0.4.

e. Para aquellas sociedades en que la concentracién maxima permitida sea superior a45 %

y menor o igual al 50 %, el factor de concentraci6n ser4 igual a 0.3.



8. Aspectos précticos de los limites de inversi6n.

Anilisis del Articulo 47.

1. De acuerdo a este articulo, los recursos del Fondo de Pensiones que se inviertan en titulos
emitidos por entidades financieras o garantizadas por ella, no podran exceder como propor-

cién del respectivo fondo, al producto entre los siguientes factores.

a. Existird un miltiplo dnico para todas las instituciones financieras respecto de la inversién en

sus instrumentos fijados por el Banco Central de Chile.

b. La proporcién que represente el patrimonio de una entidad financiera respectode la suma

de los patrimonios de todas las instituciones financieras.
c. El factor de riesgo promedio ponderado para la institucién emisora de que se trate.

En todo caso, la suma de las inversiones en una sola entidad financiera no podré ser superior
al producto entre la proporcién que represente el valor de dicho fondo de pensiones respecto
a la suma del valor de todos los fondos de pensiones ytres veces el patrimonio de la institucién
financiera de que se trate. Este wltimo valor se reemplazaré por dos veces el patrimonio més un
tercio de las letrasde crédito emitidas por ella, siempre ycuando el resultado de esta suma

supere tres veces el patrimonio y que s6lo se invierta en letras de crédito.

Importante es sefialar que la suma de las inversiones en una sola entidad financiera no podré

representar mas del 15 % del valor total del respectivo fondo.

Ejemplo: La administradora de Fondos de pensiones “El esfuerzo “ desea conocer el monto
méximo permisible para invertir en los valores emitidos por una institucién financiera de

acuerdo a los siguentes datos tenemos:

Total Fondos de Pensiones $ 3.200.000
Fondos de Penssiones A. F. P

“Esfuerzo” 2.000.000
Patrimonio Entidad Financiera 26.000.000
Muiltiplo tnico fijado Bco. Central 0,3
Total patrimonio entidades fianc. 84.000.000
Letras de Crédito emitidas

por inst. financ. 340.000

Factor de riesgo promedio
instituciones financieras 0,6



De acuerdo a esos datos tenemos:

Patrimonio Ent. Financ.

Maiiltiplo Unico x x Factor de riego P.
total patrim. ent. finac.

26.000.000
a.20x x 0.6

84.000.000

= 37 % del total del Fondo.
Luego:

2.000.000 x 0.37 = $ 740.000 valor autorizado

b. El valor anterior no debe ser superior a:
Fondo de pensiones

740.000 < x 3 x 26.000.000
Total Fdo. Pensiones

2.000.000
740.000 < ———— x 78.000.000
32.000.000

740.000 < 4.875.000

Se cumple con el requisito.

c. Seré dos veces el patrimonio si:
Monto autorizado  2.000.000 x 2 x 26.000.000

32.000.000

Monto autorizado 3.250.000

d. En el caso que la inversi6n fuera s6lo en letras de crédito: 2 x patrimonio instit. financ. + 1/
3 Letras de crédito comparar con 3 veces el patrimonio inst. finaciera.

Requisito:

2x  26.000.000 + 1/3 x 340.000 comparar con 3 x 26.000.000
52.000.000 + 113.333 < 78.000.000
52.113.333 < 78.000.000



No se cumple el requisito.

e. Suma inversiones 15 % fondo

740.000 < 15% fondo
740.000 <  0.15 x 2.000.000
740.000 < 300.000

Luego el maximo de la inversi6n s6lo puede ascender a la suma de $300.000.

2. Las inversiones con recursos de un fondo en Efectos de Comercio emitidos por una misma
empresa no podran exceder de la diferencia entre el producto de los factores que se sefialana

continuacién y el monto invertido con recursos de éste en efectos de dicha empresa. Tales
factores son:

U n miltiplo Gnico, para todas las sociedades emisoras de efectos de comercio fijado por
el Banco Central de Chile;

El capital contable neto consolidado de la sociedad emisora. Cuando el emisor sea una
empresa cuyo giro searealizar operaciones de leasing, este factor correspondera
a dos veces el capital contable neto consolidado de la sociedad emisora;

c. Laproporcién que represente el valor de dicho fondo de pensionesrespecto alasumadel
valor de todos los fondos de pensiones, y

d. El factor de riesgo promedio ponderado de la empresa de que se trate.

Importante es sefnalar que la inversién en efectos de comercio anteriormente sefialada no
podra exceder del 20 % de la emisi6n.

Ejemplo: La Sociedad “Productora de Metales S. A.” efecttia una emisi6n de efectos de
comercio por un valor de $12.486.240. La AFP “Trabajadores Unidos” desea invertir en

esta sociedad a través de la compra de estos efectos, por lo cuél desea saber el monto de sus
fondos de pensiones autorizado para la compra de estos valores.
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Informacién proporcionada.

Valor Fondo Pensiones

AFP “Trab. Unidos” $ 320.000.000
Valor total fondos de

pensiones AFP varias 990.000.000
Capital contable “Soc. Product.

Metales” 4.840.000
Factor de riesgo promedio ponderado 0,8
Muiltiplo Gnico 0,4

Monto permitido = multiplo tinico x Cap. cont. neto x Fdo . de Pens.
Total Fondo P.
x Fact de riesgo.
Sin embargo, este monto no podré ser superior al 20 % del total de la emisi6n.
Monto permitido = 0.4 x 4.840.000 x $ 320.000.000 x 0.6
990.000.000

= § 375.466
Este valor de § 375.466 no podra ser superior al 20 % del total de la emisi6n.

Comprobaci6n

$ 12.486.240 (valor total emisién) x 0.20 = 2.497.248

Por lo tanto, la inversién de los $375.466 estd dentro del limite establecido.

3. De igual forma las inversiones con recursos de un fondo en bonos emitidos por una misma

empresano podran exceder de la diferencia entre el producto de losfactores que se sefialan

a continuacién y el monto invertido conrecursosdel fondo en bonos emitidos por sociedades

filiadas de dicha empresa. Tales factores son:

a. Un miiltiplo Gnico para todas las sociedades emisoras de bonos fijado por el Banco Central

de Chile;

b. El capital contable neto consolidado en la sociedad emisora. Cuando el emisor sea una
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empresa cuyo giro searealizar operaciones de Leasing, este factorcorrespondera a

dos veces el capital contable neto consolidado de lasociedad emisora;

c. La proporcién que represente el valor de dicho fondo de pensiones respecto del valor de

todos los fondos de pensiones.

d. El factor de riesgo promedio ponderado de la empresa de que se trate.

A este respecto la inversién en bonos de una misma serie no podréa exceder del 20 % de la
emision.

Ejemplo: La mismasociedad “Productora de Metales S.A.” emite bonos de una misma serie por
la suma de $8.420.000

Informacién Adicional

Muiltiplo tnico = 0.5

Factor de riesgo = 0.8

Monto autorizado = MAiilt. inico x capital c. neto x valor F. Pens.

x Factor de Riesgo
total Fdo. Pen.

Monto autorizado = 0.5 x $4.840.000x $ 320.000.000 x 0.8

990.000.000
= §$625.778

Por tratarse de bonos deuna misma serie el valor obtenido de § 625.778, no debe sobrepasar
al 20 % de la emisi6n.

Comprobacién
Valor emisién 8.420.000 x 0.20 = 1.684.000

De manera que el valor de $ 625.778 esté dentro del rango permitido.

Si la empresa emisoraesunaenque el giro de susoperacioneses el leasing, tendremos: Monto
Autorizado = Mult.Gnico x 2 capital c. neto x valor F. Pen. x Factor riesgo

Total Fdo. Pen.
Monto autorizado = 0.5 x 2 x 4.840.000x 320.000.000

x 0.8
990.000.000

= $ 1. 251.555



4. Noobstantelos limites antes definidos, la suma de las inversiones con recursos de los fondos

de pensiones en bonos y efectos de comercio de una misma empresa y sus filiales, no podra
exceder al producto de los factores que se sefialan a continuacién.

a. La suma de los miiltiplos tnicos fijados por el Banco Central de Chile para las sociedades

emisoras de efectos de comercio y para las sociedades emisoras de bonos.
b. Elcapitalcontableneto consolidadode la sociedad emisora. Cuando el emisor seaempresa

cuyo giro sea realizar operaciones de Leasing, este factor correspondera a dos veces
el capital contable neto consolidado de la sociedad emisora.

¢ La proporcién que represente el valor de dicho fondo de pensiones respecto del valor de
todos los fondos de pensiones, y

d. El factor de riesgo promedio ponderado de la empresa de que se trate.

Monto Autorizado = suma miilt. unicos x Capital.Cont.neto

x Fondo Pensiones

Total Fdos. Pens.

x Factor riesgo Prom. P.

Monto Autorizado = (0.4 + 0.5)x 4.840.000 x  320.000.000 x 0.8 + 0.6

990.000.000 2

= § 985.600

La inversi6én en bonos efectos de comercio no pueden ser superiores a $ 985.600; por lo que
la suma de inversi6n en bonos por $ 625.778 + 375.466 invertidos en efectos de comercio
totalizan la suma de $ 1.001.244. Sobrepasa este limite establecido por lo que la AFP debera

disminuir la inversién en uno de sus instrumentos en la suma de $15.644. Que resulte dela
diferencia de 1.001.244 - 985.600.

5. Lasinversiones conrecursos de un fondoen accionesordinarias o preferidas de una sociedad
de las senaladas.

a. En laletra g del art. 45, no podran exceder de la cantidad menor entre el producto del
factor de concentracién y el 7 % del total de las acciones suscrituras de dichas sociedadesy el
producto del factor de concentraciény el 7% del valor total del respectivo fondo.
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Ejemplo: La Sociedad An6nima “Cobol S.A.” presenta la siguente situacién.

Acciones suscritas (ordinarias) § 12.840.000

Factor de concentraci6n 0.8 (otorgado por la AFP)

De acuerdo alosantecedentes entregados, el monto méximo a invertir por la A.F.P.“Traba.
Unidos”, sera el siguiente:

Menor valor entre Fc x 0.07 x Acc. suscr. y Fc x 0.07 x Fondo Pensiones
0.8 x0.07 x 12.840.000 = 719.040
0.8 x 0.07 x 320.000.000 17.920.000

Luego, el valor autorizado sera el menor entre los dos anteriormente sefialados, es decir
$ 719.040.

Para el caso de las acciones preferidas el procedimiento es el mismo.

b. En el caso de las inversiones en acciones ordinarias o preferidas de una sociedad de las
sefialadas en la letra hdel art. 45 (acciones de Soc. An6nimas Inmobiliarias Abiertas), éstas

no podran exceder de la cantidad menor entre el producto del factor de concentracién y el 7
% del valor total del respectivo fondo.

Ejemplo: La A.F.P.“Trabajadores Unidos” desea invertiren la inmobiliaria “Edificios S.A.”
en la cuédl se encuentran acciones suscritas por la sumade $§ 6.490.000 y el factor de
concentracién asignado a esta empresa es de 0.8. Luego el valor maximo a invertir es de :

Fc x 0.20x Acc. suscritas y Fc x 0.07 x Valor Fondo pensiones.

Menor Valor entre 0.8 x 0.20 x 6.490.000 = 1.038.400
0.8 x 0.07 x 320.000.000 = 17.920.000

Luego el valor autorizado ser4 el menor entre los dos anteriormente sefialados, es decir,
$ 1.038.400.

En el caso desociedadesbancarias o financieras el porcentaje accionarioser4 del dosy medio
por ciento.



6. El limite de inversién con recursos de un fondo en acciones de una nueva emisién, serd
igual al producto entre el factor de concentraciény el 7 % del monto a suscribir para las
acciones de la letra g, art. 45 (acciones Soc. An6nimas Abiertas sujetas a las normas de la

Superintendenciade A.F.P.),y el producto entre elfactor de concentraci6ényel 20% del monto
a suscribir para las acciones de la letra h del art. 45 (Acciones Soc. Inmobiliarias), en ambos

caos,en la que hubiere acciones suscritas, el menor el 50 % debera encontrarse pagado.

a. La Sociedad An6nima “Rocket Ltda”. emite § 2.800.000 en acciones para suscribir (de las
cuales no se ha suscrito ninguna). La A.F.P. “Trabajadores Unidos” desea suscribir parte de

estas acciones, por lo que el monto méximo a invertir seré: (factor de concentrac. = 0.8)

Fc x 0,07 x Acc. a Suscribir
0.8 x 0,07 x 2.800.000 = $ 156.800

b. La Sociedad An6nima Inmobiliaria “Las Rejas Ltda” emite $ 1.900.000 en acciones a
suscribir (de las cuales no se ha suscrito ninguna). La A.F.P. “Trabajadores Unidos” desea

suscribir parte de las acciones, por lo que el monto méximo a invertir ser4: (factor de concent.
= 0.8).

Fcx 0.20 x Acc. a suscribir
0.8 x 0.20 x 1.900.000 = $ 304.000

Segin lo observado podemos concluir que la suma de las inversiones en bonos, efectos de

comercio y acciones ordinarias o preferidas de una misma sociedad no podréa exceder més
alla del 7 % del valor total del fondo.

Si elderecho asuscribiracciones de pago de una nueva emisién hace delacalidadde accionista
que tiene el fondo, el monto méximo a suscribir para las acciones de la letra gy hdel art. 45,

seréigual al producto entre el factor de concentracién y el 7 % y el 20 %, respectivamente,
del total de dicha emisi6n.

Ejemplo

a. 0.8 x 0.07 x 12.840.000 = 719.040 (acc. soc.an6n).

b. 0.8 x0.2x12.840.000 = 2.054.400 (en el caso que fueran acciones de una soc. inmobiliaria).
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pensiones.

Los limites de inversién en instituciones financieras, empresas o sociedades an6nimas
abiertas para un determinado fondo, se rebajarén a la mitad en el caso de tratarse de
sociedades accionistas en mas de un 1 % deltotal de las accionessuscritas de la Administradora
de fondos de Pensiones o de personas relacionadas directa o indirectamente con los
accionistas, directores o ejecutivos de la administradora de ese fondo.

En el caso de las soc. An6nimas Inmobiliarias letra h del art. 45 el limite de inversi6n ser4 el
menor entre el producto del factor de concentraciény el 3.5 % del total de las acciones suscritas

dela sociedady el producto del factor deconcentraciény el 3.5 % del valor total del respectivo
fondo.

Ejemplo: Una A.F.P. desea invertir parte de su fondo de pensiones en:

1. La Sociedad An6nima Inmobiliaria, quién presenta acciones suscritas porlasuma de
$ 4.000.000 y el factor de concentracién asignado a ésta es de un 0.6. Luego tendremos

que el monto maximo permitido es : (valor fondo de pensiones $ 38.000.000)

0.6 Fc x 0.035 x 4.000.000 = $ 84.000
0.6 Fcx 0.35 x38.000.000 = $ 798.000

Luego, el menor valor de § 84.000 es el limite permitido a invertir.

9. Dela facultad del Banco para aumentar determinados porcentajes de inversién. Respecto
de los porcentajes establecidos para la inversibn en Sociedad Anénima abiertas e
inmobiliarias podran ser aumentadas por el Banco Central de Chile hasta los sgtes. valores
maximos, en forma individual o conjunta para las inversiones en acciones del 25 % de las
acciones suscritas, del monto asuscribir o del total de la emisi6én segiin corresponda, en el caso
de la inversion en acciones de las letras g o h del art.45 (inversién Soc. an6nimas y abiertas
inmob.) y del 10 % del valor del fondo de pensiones respectivo para la inversién de acciones
de las letras gy h del art.45. A su vez, el limite de inversién para la suma de las inversiones
en bonos, efectos de comercio y acciones ordinariasy preferidas de unamisma sociedad, podra
ser aumentada hasta un maximo del 10 % del valor total del fondo de pensiones.

Respecto de la inversiobn en acciones de sociedades financieras o bancarias se podra
aumentar hasta un valor midximo del 15 % de las acciones suscritas, segin corresponda,
y hasta un 10 % del valor del fondo de pensiones respectivo.
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Una vez que el banco hubiere procedido a aumentar loslimites antes indicado no podra
en ningin caso disminuirlos.

3.2. De la Valorizacién. Contabilizacién y Presentacién del Balance de las Inversiones.

De acuerdo a las instrucciones impartidas por la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Pensiones, en la circular N°412y sus modificaciones, las inversiones sefialadas
con anterioridad seran valorizadas de la siguente manera.

Instrumentos financieros a menos de 365 dias: (hasta 364 dias)

a. Titulos emitidos porla Tesoreria General de la Repiblica o por el Banco Central de Chile

y letras de Crédito emitidas por los Servicios Regionales y Metropolitano de Vivienda
y Urbanismo.

b. dep6sitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras.
c. Letras de crédito emitidas por instituciones financieras.
d. Titulos garantizados por instituciones financieras.

e. Bonos de empresas publicas y privadas.

Estos se valoraran diariamente de acuerdo a su valor devengado, entendiéndose por talel

capital mas los intereses diarios ganados pero no cobrados, debiendo considerar ademés lo
siguiente:

- Los instrumentos con pagos de amortizacién e intereses de vencimiento que hayan sido
asquiridos en un mercado secundario formal o directamente del emisor, se le reconoce
intereses, reajustes o ambos a partir del dia siguente de su adquisici6n. Ese dia el instrumento

debe ser valorado a su valor de transaccion, el cual debe considerarse como valor inicial.

Ejemplo: Se adquiere bonos con fecha 01/01/90 por la suma de $ 20.000 al 8 % anual

reajustablesen UF. vencimiento 30 dias con pago de intereses y amortizacién alvencimiento.

En este caso la valorizacién serd de § 20.000 al 01/01/90. correspondiente al 02/01/90 el
reconocimiento de intereses y reajustes.



20.000x0.08 x 1 = 4,4deintereses (o ety

365 ‘6 D E:_A\af"
Reajustes
UF 01/01/90 20.000 = 3,646 UF UF=5.486
5.486
UF 02/01/90 3, 646 UFx5.550 = 20.235 UF=5.550
-20.000
235

Luego su valorizacién al 02/01/90 ser4 de :

Valor inicial o adq. 20.000
Reajustes e inter. 239,4

2.239,4

Instrumentos a més de 364 dias: (igual o mayor a 365)

a. Instrumentos Unicos: Losinstrumentos indicados enlasletras a,b,cy e de los sefialados con
anterioridad quesean Gnicos ynorejustablesylosbonos de la Reforma Agrana segunda serie

y los pagarés de la Reforma Agraria, serdn valorizados a su precio de adquisici6n.

Ejemplo: El dia 24/03/90 se adquieren bonos de la Reforma Agraria por la suma de § 18.000.
Su valorizacién seré la del dia 24/03/90 es decir los $ 18.000.

- Los instrumentos indicados en las letras a,b,c y e de los sefialados que sean unicos
reajustables, con amortizacién de capital y pago de intereses alvencimientoy cuyos plazos
de vencimiento sean iguales o superiores a 365 dias e inferiores a 1825, se valorardn

diariamentede acuerdoa suvalor devengado, considerando la tasa de emisi6én del instrumento



y un ajuste trimestral que se efectiia tomando comobase una tasade referencia, determinada

por un factor de ajuste informado trimestralmente por la superintendencia de A.F.P.

Ejemplo: Se adquieren pagarés de Tesoreria por la suma de $100.000 el 24/05/90. Tasa 6 %.
Reaj. UF.

Valorizaci6n al 24/08/90 (Primer Trimestre)

Adquisici6n $ 100.000
Intereses acumulados 1.906 (Devengados)
Ajuste Trimestral 800
102.706
Intereses
0,06 x 116 x $ 100.000
365
= 1.906

Ajuste trimestral $ 100.000 x 1.008 (Factor Ajuste) = 100.800
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Los instrumentos indicados en las letras a,b,c,y e ya sefialados que sean nicos, cuyos plazos
de vencimiento sean superiores o iguales a 1825 dias, se valorizan al precio de adquisicién,

en unidades indexadas cuando corresponda.

Ejemplo: Se adquieren pagarés de instituciones financieras por la sumade § 240.000. Reaj.
UF. con fecha 21/10/82 UF.4.840 (Unidad indexada)

240.000 =41, 09 UF (Unidades Indexadas)

5.840
Luego su valoracién seré 41,09 unidades indexadas.
b. Instrumentos Seriados: Los instrumentos financieros indicados en las letras a,b,c,dy e
(del pto.3.1.2) anterior que seanemitidos enserie, entre plazos de vencimiento sean iguales
o superiores a 365 dias, se valorizan diariamente de acuerdo a su valor econ6mico,
entendiéndose como tal, el valor presente de los flujos netos de caja, descontados a la tasa de

mercado relevante para el instrumento.

Ejemplo: El 20/03/89 se compra una emisién seriada de bonos de $ 20.000, con intereses al
7 % a ser cancelados en pagos de $ 5.000 en 340 dias y$ 15.000 en 410 dias.

Considerando una tasa relevante del 6 % tendremos que su valoraci6n al 20/03/89.

Valoraci6én = 5.000 + 333 + 15.000

340 340 410
(1+0,000164) (1+0,0000164) (170, 0000164)

+ 1.179
(1+0,000164)%10
Tasa diaria 0,06 = 0,000164

365
=4.728 + 315 + 14.024 + 1.102
= 20.169 Valorizaci6n al 10/03/90

n



a. Intereses
0.07 x340

———

365
= 0,065 x 5.000
= 333

b. 0,07 x 140 + 15.000

365
= 1.179

c. Accionesde Sociedades An6nimas Abiertas: Las acciones de Sociedades An6nimas abiertas
se valorizan diariamente de acuerdo a su valor promedio ponderado de los ultimos 10 dias
de transaccién. El valor promedio -ponderado de las respectivas acciones se obtendrd de

promediar el precio de cada una de las transacciones validas habidas en los dltimos 10 dias de
transaccion.

Ejemplo:

Valoracién de acciones al 11/07/90

Totalizacion Valor

01/01/90 400.000 2.000
02/01/90 500.000 2.400
03/01/90 800.000 2.600
04/01/90 1.000.000 2.700
05/01/90 800.000 2.600
06/01/90 700.000 2.500
07/01/90 600.000 2.800
08/01/90 400.000 2.400
09/01/90 200.000 2.900
10/01/90 600.000 2.700
6.000.000 25.600

2.560

Precio Promedio de Valoracién es de 2.560
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Contabilizaci6én. Lacuenta Inversionesen Instituciones Estatalescontituye la cuenta de mayor
la que registrar4 el movimiento de valores que el Fondo de Pensiones invierte en
instrumentos financieros emitidos por instituciones estatales. Esta cuenta se cargaré por la

adquisici6n de estos instrumentos y por los reajustes e intereses devengados diariamente.

Lacuenta de mayor Inversién en Instituciones Financieras se registra el movimientode valores

que el fondo de pensiones adquiera con sus recursos € instrumentos financieros y/o avalados
por instituciones financieras,ademéas se cargara por los intereses y reajustesdevengados

diariamente.

La cuenta de mayor Inversiones en empresas se registra el movimiento de valores que el fondo
de pensiones invierte en instrumentos financieros emitidos por Sociedades An6nimas
fiscales o privadas referentes a titulos y/o instrumentos de inversién (debentures); ademés

de losreajustes e intereses devengados diariamente. Se abonaran estas cuentas por la venta o

rescate de los instrumentos.

Aspectos précticos de su Contabilizacién
Estatales

Pagaré reajustable de tesoreria

Duracién - ler a 2do semestre = vencimiento

Variable en caso de liquidar anticip.

Amortizacién - Ordinaria Directa, con pago al vencimient.
Tasa de int. - 8 % real anual.

Reajuste -UF.

Documento - Unico.

Valorizacién

Compra de un pagaré porlasuma de $ 1.200.000 al 20/04/89. Plazo vencimiento 360 dias.
Tasa 6 % anual. Reajust. UF. = 5.720. Pago inter, y reaj. al venc.

Contabilizacién
20/04/89 Inversion en Instituc. Estatales $ 1.200.000
Banco $ 1.200.000



Reajustes
Valor pagaré UF al 20/04/90 = 1.200.000 = 209,79 UF

5.720
Reajustes al 21/04/90 = 209,79 UF x 5.790 = 1.214.684 - 1.200.000 = 14.694

L;tereses

1.200.000 x 0.06 x 1/365 = 197
Inversién en Inst. Estatales $ 197
Rentab. x Distribuir $ 197

Enelcaso de vencimiento igual o superior a 365 dias quesea tnicoy cuyo plazo de vencimiento
no sea superior a 1825 dias. Supongamos que su adquisicién se llev6 a cabo en el mercado
secundario por lo que se valoraran segin el precio que tenga al 20/04/89 § 1.200.000

Debiendo contabilizar

Inversién en Instit. estatales $ 1.200.000
Banco $ 1.200.000

El dia 20/04/89 por los intereses

1.200.000 1/365 x 0.06 = 197
Inversi6n en Inst. estatales $197
Rentab. por Distribuir $197
Ajuste trimestral segin Superint. (Factor 1,0048)
1.200.000 x 1,0048 = 1.205.760 - 1.200.000 = 5.760

Int. tasa emisor Inv. en Inst. Estatales $§ 5.760
por ajuste trimestral Rentab.por distrib. § 5.760

En el caso que su vencimiento sea superior a 1825 dias o igual.

Valorizacién = Unidad indexada
208,33 UF. Unidad indexada.

Se compr6 el 20/04 este instrumento en 208,33 unid. indexadas (UF) yla UF = 5.840. Luego

tenemos:
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208,33 x 5.840 = 1.216.647.

tabilizaci
Invers. en Instituciones Estatales $ 1.216.647
Rentab. por Distrib. $ 1.216.647
teres

21/04 1.216.647 x 0.06 x 1/365 = 200

Inver. en Instit. Estatales $ 200

Rentab.por Distrib. $ 200
Reajustes
21/04 208,33 x 5841 = 1.216.856

UF = 1.216.647
209

Inver. en Instit. Estatales $209

Reantab. por Distrib. $209

Al 31/12/89 se hace el ajuste finalde inversién Inst. estatales - Rentab. x Distribuir; ya sea
por los intereses o la C.M (Variac. U.F.) para posteriormente ajustar la cuenta de
Capitalizacién Individual”. (Cuenta de cada afiliado).

Rentab. x distribuir XX
Cuenta de Capitalizacién Indiv. XX
Por el rescate

Por el rescate se contabilizara

Banco XX
Inver. en Instit. Estatales xx
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Instituciones Financieras. Eneste caso considerando la anterior transaccién s6lo cambia la

cuenta de mayor principal de “Inversi6n en Instituciones Estatales” por lacuenta “Inversi6n

en Instituciones Financieras”.
Igual para el casode la “Inversién en Instituciones Privadas”.

Presentacion en el Estado Financiero

Activos

Activo disponible

Instrumentos Financieros

Inversiones en Instituciones Estatales

Tesoreria Gral. de la Repiblica
Banco Central de Chile.

Inversiones en Instituciones Financieras

Letras de Crédito

Bonos emitidos e instrumentos

Inversién en Empresas

Bonos de Empresas Piblicas y Privadas

Acciones de Soc. An6nimas Abiertas.

3.3. Companias de Seguro

1. Aspectos Generales.

&Qué es una Compaiiia de Seguros? Es la persona natural o juridica (asegurador) que se
compromete, durante untiempo determinado (plazo), mediante la aceptacién del pago de
una suma previamente acordada (prima), a responder de todos o algunos de losriesgos que

puedan sobrevivir en una persona (asegurada) o sobre sus bienes.

Su creaci6n tiene por finalidad la de prestar unservicio de proteccién frente acontingencias

inciertas que puedan daiar las fuentes generadoras de renta, garantizando el pago del valor
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de reposicién del bien siniestrado, sureparacion oreemplazoseginsea el gradode extensién

del daiio sufrido por el valor asegurado.

Para cumplir conesterolde proteccion, se organiza, encausando los esfuerzos previsionales
individuales transformando esto en un negocio mediante la administracién del capital
que se le entrega (prima), pero a la vezgarantiza su entrega en determinadas circunstancias,

dando con esto continuidad e incremento a la riqueza.

En un documento llamado poliza, se establecen lascondiciones del contrato de seguro;

el daio sufrido por el valor asegurado recibe el nombre de siniestro.

Todas las cosas que tengan un valor estimable en dinero y que esten expuesto a riesgo puede
ser objeto de unseguroy la prima que se paga por asegurarse debe ser proporcional al

riesgo que se cubre.

2. Inversiones Permitidas. De acuerdo al texto legal del decreto con fuerza de ley sobre
Compaiiias de Seguros de fecha 22 de mayo de 1931. Estas sociedades puedeninvertirsegin

el articulo 21 bajo la siguente forma:
Sus fondos acumulados relativos a reservas técnicas, capital y reservas sociales en:

1. Compradebienes raicesurbanas, hasta un maximo de un 60 % de dichosfondos, con previa

autorizacién de la superintendencia.

2. En bonos de la deuda interna del Estado u otrosvalores emitidos por el Fisco o
garantizados por €l, enbonos del Banco del Estado de Chile y de Bancos Hipotecarios,
en bonos Hipotecarios de Empresas de utilidad publica, en depésitos de créditos y
valores mobiliarios reajustablesy en muebles y ttiles para su propio uso, dep6sitos en

caja, todo esto previa aceptacion en clase y cantidad por la superintendencia.

3. En acciones de los bancos nacionales y en acciones de primera clase de sociedades
an6nimas, aceptadas previamente en clase y cantidad por la superintendencia, hasta el
maximo equivalente al 75 % de dichos fondos. Esta inversién no puede hacerse en

acciones de las compaiiias de seguros del mismo grupo.
4. Dep6sitos a plazo en bancos nacionales.

5. Préstamos con garantia hipotecaria, a plazos nosuperiores adiezaiios, sobre bienes raices

urbanos.



De acuerdo al mismo texto legal a lo menos el 20 % del capital, reservas sociales y técnicas,
deber4 estar invertido, de acuerdo con la superintendencia, en bienes cuya liquidaci6n sea facil

en cualquier momento.

Debiendo este 20 % en ningin caso ser inferior al 50% de las reservas técnicas.

El no cumplimiento de estas normas faculta a la superintendencia para que vencido el plazo
de 180 dias, y no habiéndose susbsanado las ya mencionadas disposiciones suspenda a la
compaiiia infractora de todas susoperaciones hasta que no se dé el cabal cumplimiento de

ellas.

3. Contabilizacién. La Contabilizacién y valorizacién de estas inversiones de acuerdo a las

normas actuales es la precedente:

Segin se desprende de las circulares: 690 - 700- 733- 821 - 839 y 840 refundidas con fecha 30/
sept./1987.

1. Acciones registradas que tienen transaccién bursatil. Son acciones registradas que tienen

transaccién bursétil aquellas que:
a. Se encuentran inscritas en el registro de valores.

b. Se transan en alguna bolsa de valores del pais,a lo menos en 9 dias distintos, con volumen

igual o superior a 80 UF diarias, dentro de los 60 ultimos dias hébiles bursatiles.
Valorizacién: Deben valorizarse a valor bolsa, al cierre de los Estados Financieros.

Valor Bolsa: se entiende el menor precio, entre el promedio ponderado de todas las
transacciones de lo dltimos 60dias hébilesy el precio promedio ponderado del dltimo dia de
transaccién bursétil en que se hubiere transado un monto igual o superior a 10 UF ala fecha

de cierre de los Estados Financieros.

Ejemplo: La compaiiia de seguros “El Céndor” con fecha

01/02/89 compra 1 mill6én de acciones de la compania de papeles el panfleto a $ 35 c/u.

Registro:
Acciones cotizacién bursatil $ 35.000.000

Banco $ 35.000.000

Por la compra de 1 mill6n de acciones
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Otros Datos

El precio promedio que tuvo la accidn en sus dltimos 60 dias habiles de transaccién bursatil es
$ 45.

Elltima dia se transformaron 580 U.F. en acciones, siendo el precio promedio de ésta de § 52.

El IPC de febrero es 22%

Desarrollo: 31 de Diciembre

35.000.000x 1.22 = 42.700.000 costo corregido
35.000.000

7.700.000 correccién monetaria

Registro:

Acciones cotizacién bursatil $ 7.700.000
CM $ 7.700.000

Por la CM de acciones “panfleto”.

Valorizacién: 31 de Diciembre

1.000.000 x §$45 = $45.000.000
Costo corregido = $42.700.000

2.300.000

La diferencia que se produce entre el valor bolsa y el costo corregido monetariamente debe

cargarse 0 abonarse ala cuenta “Productos de Inversiones” por lo que se realiza el siguente
registro:

Acci6n cotizacién bursatil $ 2.300.000
Producto de Inversiones $ 2.300.000
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Presentaci6n en el Balance

Activo
11.000 Total inversiones Pasivo c/Plazo
Inversiones financieras 45.000.000
12.000 Total deudores Pasivo L/Plazo Patrimonio

13.000 Total otros activos
45.000.000 45.000.000

2. Acciones Registradas: Son aquellas acciones que se encuentran inscritas en el registro de

‘valores y en una bolsa de valores del péis, pero que no cumplen con alguno de los puntos

sefialados anteriormente, es decir;

a. No se transan en alguna bolsa de valores del pais a los menos en 9 dias distintos.

b. No cumplen con el volumen minimo de 80 UF diarias en esos 9 dias distintos.

Valorizacién: El menor entre:

a.Valor bursatil = $ 1.680.000
b. Costo corregido monet. = $1.314.950
c.Valorlibro = $ 1.360.000

a. Valor Bursétil: Se entiende el resultado de multiplicar el nimero de acciones de
propiedad de la compaiiia por la cifraque resulte menor entre el precio promedio ponderado
de todas las transacciones de los ultimos sesenta dias hébiles, si los hubiere, y el precio
promedio ponderado del dltimo dia en que se hubiere transado un monto igual o superior

a 10 UF a la fecha de cierre de los estados financieros.

Ejemplo: Idem # 1

Promedio 60 dias 21

Promedio dltimo dia 24

Acciones propiedad de la compania 80.000

80.000x 21 = 1.680.000

Registro de Acciones

Acciones registradas $ 1.314.950
Banco $1.314.950
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Costo Corregido monetariamente. Se entender4 lasuma de las distintas adquisiciones, si las
hubiera corregido monetariamente. El costo de adquisicién corresponde al precio pagado por
las acciones més las comisiones, impuestos (excepto los recuperados), corregido monetaria-

mente al cierre del ejercicio.

Ejemplo:
F.de Compra Acciones Valor de Compra IPC Valor Correg.
01/01/89 5000 1 25.000 25 31.250
02/01/89 15.000 8 120.000 22 146.400
05/04/89 15.000 13 195.000 18 230.100
07/08/89 45.000 18 810.000 12 907.200
Costo Corregido 1.314.950
11.150.000
cM 164.950
Acciones registradas $ 164.950
Correccién Monetaria $ 164.950
Por la CM.
Ejemplo:
Patrimonio emisora $ 425.000.000
Acciones Pagadas $ 25.000.000
Patrimonio = Valor Libro = 425.000.000
=17
Acciones pagadas 25.000.000

Acciones propiedad de la compaiiia 80.000

80.000 x 17 = 1.360.000
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Cuando el valor de los sefialados presedentes sea el valor bursatil o el valor libro, debe
constituirse una provisién por la diferencia respecto del costo corregido monetariamente.
Dicha provisién debe efectuarse al cierre de cada estado financiero de acuerdo a cada emisor.
Esta provisién debe revesarse al primer dia del periodo siguente, forméndose una nueva

provisién al confeccionarse un nuevo estado financiero.
Ejemplo:

Valor Libro $50
Valor Corregido $52
Costo Corregido  $55
# de Acciones 1.000

Registro menor valor de acciones 3.000

Menor valor 3.000

En nota a los estados financieros debe rendirse el valor bursatil, el valor libro y el costo

corregido monetariamente para las acciones registradas de lacompaiiiay detallar claramente
el total de acciones de su propiedad.

Enajenacién de acciones: Laventa de acciones deben rebajarse del activo segiin el valor
costo promedio corregido monetariamente a la fecha de venta, entendiéndose por éste,
lasuma delos distintos costosde las difererentes adquisiciones corregidas monetariamente

desde la fecha de compra a la deenajenacién, dividido por eltotalde acciones de las distintas
adquisiciones.

Ejemplo. La compaiiia “El C6ndor” vende 10.000 acciones de la Sociedad JM a$ 16 que estd
compuesto de la siguente forma:

Fecha compra # acciones  Valor de Compra IPC Corregido
20/02/89 15.000 8 120.000 22 146.400
04/03/89 10.000 9.5 95.000 20 114.000
01/05/89 35.000 15 525.000 16.5 611.625

872.025

Costo corregido 872.025 : 60.000 = 14,5 costo corregido promedio por unidad.



Registro

Caja $ 160.000 ( $ 16x10.00)
Acciones Registradas  160.000

3. Acciones no Registradas: Son aquellas que no cumplen las siguentes condiciones para ser
consideradas como acciones registradas con transaccién bursatil o acciones registradas.

a. No estén inscritas en el registro de valores y en una bolsa de valores, o estando en una, no

lo estan en ambas.
b. No son transadas en 9 dias distintos con volumen igual o mayor a 80 UF diarias.
valorizacién: El menor precio entre:

a. Costo bursatil

b. Costo corregido monetariamente
c. Valor libro.

3.4 Bancos

1.Aspectos Generales. Los bancos constituyen parte importante dentro del sistema

financiero, puesto que permiten, entre otras cosas, reunir demandantes y oferentes de
crédito.

Desde el punto de vista financiero, son muchas las razones que existen que dicen relacién

de la importancia que juegan los bancos como instituciones crediticias dentro del sistema
financiero.

Dentro de estas razones se encuentran:

Diversificacién: Con la existencia de los bancos como Instituciones de Crédito se facilita
enormemente la acumulacién de un gran volimen de recursos crediticios permitiendo, al

intermediario, diversificar su cartera de valores, reduciendo notoriamente su costo.

Proximidad de oferentes y demandantes: Los bancos como intermediarios financieros,

permiten que estas dos partes se encuentren en un lugar fisico, disminuyendo asi el costo de
bisqueda.



El costo deinformacién y andlisis de inversiones: El costo de la informacién no depende s6lo
de factores del entorno de los intermediarios, sino que existen otros factores del entorno que
influyen en el costo ( lalegisalacién que la reglamenta, las limitaciones y rigideces que
se oponen a la competencia, la tecnologia computacional, el grado de desarrollo del sistema

econ6mico imperante).

La normativa legal que rige la existencia de los bancos se encuentra sustentada en la ley
general de bancos (D.F.L. N° 252) y para cuyo cumplimiento de ésta ha sido creada la

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

La ley, expresamente en su articulo 62, ha definido a los bancos comerciales como: “Toda
institucién que se dedique al negocio de recibir dinero en dep6sitoy darlo asu vezen préstamo,

sea en forma de mutuo, de descuento de documento o cualquiera otra forma.

Respecto a las disposiciones a que estan sujetos los bancos comerciales, laley ha normado,
entre otras de menor importancia, las siguentes:

- las acciones que puedan emitir los bancos s6lo deberén hacerlo en forma nominativa.

- Los aportes de los accionistas pueden ser en efectivo solamente, vale decir, en moneda legal

de Chile. Esto sin perjuicio de una fusién entre bancos en que uno debe absorver los activos
y pasivos del otro.

- Estan facultados para emitir solamente acciones comunes, de ningin otro tipo, ya sea
para retribuir servicios prestados, acciones de industrias privilegiadas, etc.

- Para constituir un banco comercial deberén, a lo menos, hacerlo 5 personas o accionistas.

En cuanto al capital, reservasy dividendos de los bancos comerciales. Laley, en su articulo
N °66, contempla claramente que todo banco comercial debe constituirse, alo menos,
con un capital y reservas ascendente a 400.000 UF.

Sien casoque elbanco se constituyera con una cantidad inferior al minimo exigido por la ley,
éste estara obligado a completarlo en un plazo méximo de un afio. Si a dicha fecha no lo
alcanzare, el Superintendente podré ampliarlo a un afio més, siemprey cuando sea por causa
debidamente justificada. Si persistiera dicha situacién, al cabo del afio siguente, se le revocara
la autorizaci6n para funcionar.

De igual manera seiiala la ley, en el articulo N° 73, todo banco comercial debe constituir un “

Fondo de reservalegal “, que ascender4 al 25 % de sucapital pagado. Par formar este fondo,



el banco debera destinar, por lo menos, un 10 % de sus utilidades liquidas que se haya

alcanzado en su periodo comercial.

Lo anterior, sin perjuicio de que el banco de acuerdo ala ley y sus estatutos, pueda formar

otros fondos de reserva.

2. Operaciones permitidas por la Ley. Segiin lo establece la ley en su articulo N° 83, esta
facultado para reralizar las siguentes operaciones, de entre otras de menor importancia:

- Recibir dep6sitos y celebrar contratos de cuenta corriente bancaria.
- Realizar préstamos con o sin garantia.

- Adaquirir, ceder y transferir efectos de comercio, con sujeccién a las normas que acuerde el

Banco Central en conformidad a su ley orgénica.
- Podran efectuar cobranzas, pagos y transferencias de fondos.

- Encargarse de la emisi6n y garantizar la colocacién en el pais oen el extranjero, de acciones,
debentures y otras obligaciones de Sociedades Anénimas chilenas y actuar como
representantes de los tenedores de debentures, cobrando obviamente las comisiones que

determine la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Considerando los aspectos legales insertos en este mismo articulo (Art.83), es posible extraer

algunos valores mobiliarios y otros en que un banco comercial puede invertir:

- Estan facultados para adquirir, conservary enajenar, sujeto alas normas que dicta el Banco
Central, bono dela deuda interna y cualquiera otra clase de documento representativo de
obligaciones del Estado o de sus instituciones.

- Asimismo, puede adquirir, conservar y enajenar bonos u obligaciones de renta.

- Adquirir, conservar, y enajenar valores mobiliarios de renta fija, incluso letras de crédito
emitidas por otros bancos, encargarse de la emisién y grantizar la colocacién y el servicio
de dichos valores mobiliarios. Estas operaciones se regirdn por los mérgenes de crédito que

sefala el articulo 84, tanto respecto del emisor como de los demés obligados al pago.

- Bienes raices necesarios para el normal funcionamiento de sus actividades.



Todo lo anterior, sin perjuicio de lo estipulado en el articulo 84, que expresa claramente las
limitaciones a que estdn sujetos los bancos comerciales, y sin que exceden las inversiones

antes mencionadas al total de su capital pagado y reservas.

Dentro de las limitaciones a que hace referencia el articulo 84, se pueden mencionar las

siguentes de entre otras de menor importancia:

- Los Bancos comerciales no podrén conceder créditos directa oindirectamente a una misma
persona natural o juridica, cuyo monto exceda del 5 % de su capital pagadoy reservas. Este
porcentaje seelevara al 10 % si dicho crédito corresponde o es otorgado en moneda extranjera

para exportaciones.

A pesar de lo anterior se podré conceder créditos hasta un 25 % de su capital pagadoy
reservas, si lo que excede del 5 % esté respaldado por garantias sobre bienes corporales

muebles de un igual o superior a dicho exceso.

- No podré también otorgar un crédito, directa o indirectamente, con el objeto de financiar
el pago de una persona en favor del banco por las acciones de su propia emisién que haya
emitido la institucién bancaria.

- Los créditos otorgados a sus trabajadores por un banco comercial no pueden exceder del 1,5
% de su cpital pagadoy reservas, salvo que se trate de créditos destinados a la adquisicién de
viviendas por parte de los trabajadores y siempre y cuando estas viviendas queden como
garantia hipotecaria.

- Solamente deberé adquirir los bienes que expresamente autorice la ley genral de bancos.

Salvo que se enfrentara a alguna de las siguentes situaciones:

- Si recibiera en pago de deudas vencidas y siempre y que el valor de estos bienes no supere
el 20 % de su capital pagadoy reservas. Ahora, si la persona deudora estiviese vinculada a
la gesti6n del banco, éste deber4 pedir autorizacién previa a la Superintendencia.

- Si dichos bienes los adquiere en remate judicial en pago de deudas vencidas, previamente
contraidas a su favor.

Si lo anterior ocurriese, el Banco deberd enajenar los bienes dentro del plazo de un afio
contado desde la fecha de adquisicién. Para el caso de las acciones adjudicadas, se debera

vender, segin lo estipula la propia ley, en un plazo de seis meses en el mercado secundario



formal, contado desde su fecha de adjudicacion. En casos muy jsutificados, la Superinten-
dencia podré conceder plazosadicionales que pueden alcanzar hasta diecioho meses para la
enajenacién de los bienes, siendo requisito indispensable que el Banco haya castigado
previamente el valor del bien.

Segiin lo establece la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y la propia
ley, lasinversiones financieras en las cuales los bancos pueden invertir, estarian representadas
bésicamente por las siguientes:

3. De las inversiones Financieras

- P.R.B.C. Pagaré reajustables del Banco Central (generado por venta cartera).
- P.D.P. Pagaré dolar prefencial (generado por diferencia cambiaria)

- P.D.B.C.. Pagaré descontable del Banco Central.

- Otros instrumentos fiscales (bonos Cora, bonos Servid, etc.)

- Dep6sitos a plazo en otras instituciones financieras.

- Debentures de empresas (U.F. a tasa variable).

- Cuotas de fondos mutuos.

- L.C.H.R. Letrasde crétido hipotecario reajustable.

Otras inversiones

- Bienes recibidos en pago o adjudicados.

- Dep6sito en garantia y obligacién en el Banco Central.
- Otras inversiones no financieras.

- Cuentas especiales de dep6sito N° 1 en el Banco Central.
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El registro contable de las inversiones financieras en los bancos estard abocado
principalmentea:reconocimiento deldevengamiento dereajustes eintereses, reconocimiento
que deber4 efectuarse mes a mes, actualizacién de la inversiény ajustes de las cuentas, si

procede (al valor de mercado).

4. De la Valoraci6n de los Instrumentos Financieros.

Pagarés Reajustables: lacompra de estos instrumentos se debe registrar a suyalor par. Ahora,
se entendera por valor par, ala siguente igualdad: Valor Par = valor nominal + reajuste

devengado + intereses devengados.

Estos instrumentos se compran:
- a suvalor par
- bajo su valor par

- sobre su valor par

Al comprar uninstrumento enlos 2 dltimos casos, segeneran diferencias de precio (utilidad
o pérdida); lascuales se difieren en el mismo plazo de vencimiento delinstrumento. O sea,
esas utilidades o pérdidas se prorratean en las cuentas de resultados, no se hacen utilidades

o pérdidas de inmediato.

Ejemplo:

- Valor nominal de un P.R.B.C. 1.000 U.F. = $ 3.000.000

- Reajuste devengado $ 250.000
- Intereses devengados 100.000
- Valor par $ 3.350.000

- Tasa 3 % real anual

- Valor compra  3194.907 ( 95.37 % del valor par)

- Beneficio por diferencia de precio § 155.093 (se difiere).
- Fecha de compra 01-11-89.

A!cance:

Elinstrumento renta una tasa del 3 %, nosotros queremosuna rentabilidad del 8 %.Sisabemos
que el documento tiene valor final de § 3450.500 (suponiendo que vence alafio. Al 3 %y con
reajuste de 0 %), dado que 1.03 x 3350.000 = 3450000. {Cuénto debemos invertir hoy para que
por 1 periodo, al 8 % nos dé un valor final de $ 3.450.500?.
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1.08 «x X = 3450.500

X = 3450.500/1.08
X = 3194.907, vale decir, un 95.37 % del valor par.

Por lo tanto, los instrumentos que registren una tasa méas baja que la del mercado, los
compraremos bajo la par; y a su vez, los instrumentos que renten tasas més altas a la de

mercado, los compraremos sobre €l valor par.

5. Registro Contable

Compra. Se deberé registrar el valor par del instrumento por la cantidad antes indicada,
es decir, por $3.350.000. La Superintendencia ha normado que ésta deberé registrarse en
la cuenta “Documentos Emitidos por el Banco Central ““, dentro de las Inversiones Financieras

y dentro del rubro Inversiones en el Activo Circulante.

Al 01-11-89 U.F. =3.000
Compra de $3.350.000 V/PAR
3.350.000/3.000 = 1.117 U.F.
3.194.907/3000 = 1.117 U.F.
Dif. precio 0052 U.F.

Cédigo 1

1705  Docto. Emit. Bco. C. 3350.000

4115  Cta. Diversas (Dif. Prec.) 155.093
1005 Caja 3194.907

52 U.F./12 = 4.333 U.F. mensual ha amortizar.
Al 30-11-89 ( U.F. = 3.200)

Reconocimiento de intereses. Como habiamos mencionado, anteriormente, los intereses
y reajustes deben reconocerse mes a mes.LaSuperintendenciaha establecido que losintereses
ganadosse debenregistrar enla cuenta inv. en Docto. fiscalesy del Bco. Central, y en la cuenta
del activo circulante “Intereses por cobrar de Inversiones financieras”. Codificadas con los
N° 7150y 1815, respectivamente de los formularios MR1 y MB1

Calculos: (003) x 30 x 1117 x 3200 = $8936

360
Cédigo 1
1815 Int. x Cob. de Inv. financ. 8.936

7150 Inv. en docto. fisc. y Bco. Central por dev.
de interese a la fecha 8.936.



Dif. precio
52/12 = 4.333 mensual
4.333x 3200 = 13.867

Cédigo 1.1
4115 Ctas.diversas ( Dif. Prec.) 13.867
7610 Interm. Docto. Emit. Bco. Central 13.867

por amortz. de la dif. de precio.

Al31-12-89 (U.F.= 3.280)

Reajuste devengado. Los reajustes, tal como lo establece la Superintencia de Bancos, se
dereran registrar en la“Inv. en Docto.fiscales del Banco Central”, codificadocon el N° 7350

del formulario MR1, dentro de los ingresos operacionales.

Reajustes
((3280/3200) - 1) x 8936 = 223.4

Cédigo 2
1815 Int. x Cob. de Inv.fianc. 223
7350 Inv. en Docto. fiscales y Bco. Central 223

por reajuste del interés mes anterior.

Interés mensual
(0.03/360) x 31 x 1117 x 3280

= § 9465

Cédigo 3

1815 Int. x Cob. de Inv. Financ. 9.465

7150 Inv. en Docto. Fisc. y Bco. Central 9.465

Por intereses devengados mes diciembre

Dif. de precio

4.333 x 3280 = 14212
((3280/3200)-1) x 13867 = 347 Reaj.
14559



4115 Ctas. diversas ( Dif. precio ) 14.559
7610 Interm.Docto. emit. x Bco. C. 14.212
7350 Inv. en docto. fisc. y Beo. C. 347

Por amortizacién de la diferencia

de precio y reaj. amortiz. mes anterior.

Saldos al 31 de Diciembre

Intereses ganados = 8936 + 223 + 9465 = 18624 = (0.03/360) x 61 x 1117 x 3280 = 18624
Int. x C. de inv. F. = 8936 + 223 + 9465 = 18624

Interm. Docto. Em. Bco. C. = 13867 + 14212 = 28079

Inv. Docto. Fisc. B.C. = 223 + 347 (Reaj.) = 570

En cuanto al ajuste al valor mercado. Los valores contables de los instrumentos a largo
plazo que se transen en los mercados secundarios, emitidos por elBanco Central de Chile,
la Tesoreria General de la Repiblicay las Instituciones del pats, se deben ajustar periédi@mente
de acuerdo con sus precios de mercado. Se incluyen en esta ctegoria todos los documentos cuyo
plazoremanente par su vencimientoes superior a un afio, transables con personas del sector
no financiero, emitidos por el Banco Centralyla Tesoreria General de la Repiblica, asicomo

también las letras de crédito y los bonos emitidos por instituciones financieras.

Entre otros, se incluyen los siguentes documentos:

-P.D.P. Pagaré D6lar Preferencial

-P.P.S. Pagaré de la Previsi6n social

- P.P.B.C. Pagarés al Portador del Banco Central

-P.TF. Pagarés del banco Central con Tasa Flotante

-P.CD. Pagarés Certificados de Dépositos

-PR.T. Pagarés reajustables de la Tesoreria general de la Republica.

- Pagarés del Banco Central expresados en d6lares, USA.

- Bonos y LCHR emitidos por las instituciones financieras.

Dicho ajuste debe efectuarse el Gltimo dia de cada mes, para lo cual las instituciones utilizardn

los precios de mercado que peri6dicamente entrega la Superintendencia de bancos.

El célculo que corresponda efectuar es el comparar el valor contable del instrumento que se
ajusta, incluyendo sus respectivos intereses y reajustes devengados, como también sus
diferencias de precio por devengar (reflejadas en activos o pasivos transitorio), con elvalor
de mercado indicado por la Superintendencia de bancos.
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El ajuste seré reflejado en los libros contables, cargando o abonando a la cuenta de

inversiones financieras, afectando la contracuenta, las cuentas de resultado del banco.

Registro Contable

Debe : Pérdida por ajuste de precio de Inv. Financ.
Haber: Ajuste valor Inversiones Financieras

Debe: Ajuste valor Inversiones financieras

RN

Haber: Utilidad por ajuste de precio de Inv. Fin.

Siguiendo el ejemplo anterior, esta situacién quedaria descrita méis o menso asi:

Al 30-11-89:
- Valor de la Inversién 3.350.000
- Reajusta ( (3200/3000)-1)x3350.000 223.333
Valor actualizado 3.573.333
- Interés devengado 8.936
3.582.269
- Amort. Dif. Precio (13.867 )
Valor contable $ 3.568.402

Suponiendo que la Superintedencia determinar4 que el valor de mercado asciende a §
3.600.000, se produciré una subvaluacién ascendente a $ 31.598 (3.600.000 -3.568.402).

Registro Contable

Ajuste valor Inversiones Financieras 31.598
Utilidad por ajuste de precio de Inv.Fin. 31.598
Por el ajuste al valor de mercado.

6 .Inversiones en Bonosy Debentures. Antes de efectuar cualquier tipo de inversion es
necesario evaluar el riesgo y clasificar, por ende, la totalidad de los valores mobiliarios de
renta fija de la cartera de inversiones, emitidas por ente distinto al Banco Centralde Chile,
Tesoreria General de la Repiiblica o Bancos ySociedades Financieras sujetas a la fiscalizacién
de esta Superintendencia. Todo lo anterior, ya sea por emisores ubicados dentro del territorio
nacional, como también aquellos documentos ubicados en el exterior y recibidos por

operaciones especificas debidamente autorizadas por el Banco Central de Chile.



7. Procedimientos para clasificacibn de Bonos y Debentures.Las principales variable
que debe ser consideradas en la evaluacién del riesgo de los Bonos y Debentures est4n
relacionadas con la Solvencia y Liquidez del emisor de los respectivos titulos y con la cotizacién

de mercado que éstos tuvieren.

Es factible asignar ciertos porcentajes de riesgo de las inversiones efectuadas, considerando
obviamente lascondiciones de solvencia y liquidez de la entidad emisora. Tomando en
consideracién estas variables, es perfectamente permitibles hacer una clsasificacién por

categorias, considerando un rango de pérdida en relacién a su valor de contabilizaci6n.

- Categoria A Inversiones de Riesgo Normal.
Estos bonos ydebentures comprendidosen esta categoria son aquellosconliquidezinobjetable

y cuyos titulos se transan habitualmente en el mercado a un valor similar al registrado en la
contabilidad.

- Categoria B Inversiones de Riesgo Potencial Superior al Normal.

En esta categoria se incluirdn todas aquellas inversiones en bonos y debentures cuyo precio
pueda experimentar fluctuaciones adversas con respecto a su valor contable, no obstante, que
se estime que el capital e intereses podrian ser recuperados integramente al vencimiento del
documento sin perjuicio de que su enajenacién signifique incurrir en una pérdida moderada.

De producirse una pérdida, ésta deberé ser inferior al 5 % de los montos contabilizados.

Deben encasillarse en esta categoria los bonos y debentures cuyo valor comercial haya
experimentado un descenso, sin que pueda observarse un mejoramiento de su precio en el
corto o mediano plazo. Dicha fluctuacitn, referida al valor en que ellos se encuentren
contabilizados, podria provenir de factores que afecten negativamente al emisor de los titulos
o de condiciones adversas de caricter perdurable en el modo que determinen un cambio en
las preferencias de los inversionistas. Asimismo, se clasificardn en esta categoria aquellos
instrumentos poco o dificilmente transables y que lasituacién de solvencia del emisor o las

condiciones en que estan pactados, indiquen que provocardn una pérdida al tenedor.

El reconocimiento de una pérdida en el valor de los instrumentos clasificados en esta
categoria, sea que se origine en la situacion financiera del emisor o en las condiciones de los
mercados en que ellos se transan,aconseja que queden sujetos a una revisién permanente,
con el propé6sito de comprobar el desarrollo de la condicién del emisor, o bien, enel cual

se transan documentosy titulos.

En definitiva, se ubicaran en esta categoria aquellos instrumentos cuya pérdida, en relacion
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al valor contabilizado por el Banco, fluctiie entre el Sy el 39 %.
- categoria C Inversiones con pérdidas significativas:

Cuando existe una expectativa de pérdida importante con respecto a su valor de contabili-
zacién, las inversiones en bonos o debentures deben clasificarse en esta categoria.

Las razones fundamentales por las cuales deben clasificarse en esta categoria estdn dadas
por el deterioro de la capacidad de pago del emisor, ya sea por el deterioro de sus actividades
o de la situacibn que resultaria de su patrimonio remanente.En el caso que dichos
instrumentos se transaran en el mercado, la razén principal estaria dada por una baja

ostensible en su cotizacién, no considerando que esta situacién pudiera revertirse dentro de
plazos razonables.

En general, deberén clasificarse enaquellas inversiones cuyas pérdidas esperadas se sitianen

el rango de 40 % a 79 % del valor contabilizado, incluidos los respectivos intereses.

- Categoria D Inversiones Irrecuperables:

Aquellos bonosydebentures estimados irrecuperables en virtud de la condicién de insolvencia

del emisor deltitulo o de su capacidad de pago, corresponder4 clasificarlo en esta categoria.

Para aquellos titulos que se transen en el mercado, cuya cotizacién no supere el 20%
contabilizado, deben ser clasificados en este item, considerdndose que dicha valoracién se
mantendré por un tiempo prolongado.

8. Pérdida estimada de los Bonos y Deventures: La cantidad destinada a pérdida en la cartera
de bonosydebenturesque tratamos anteriormente y, que sirve de base para crear una provision
que determinaré sobre la base de las distintas cantidades contabilizadas en las categorias, ya
vistas, dichos valores se aplicaran, inclusive, sobre los intereses y reajustes que hayan modifi-
cado las cuentas y, por supuesto, las diferencias de precio que se hayan producido en el

momento.
Se aplicardn en consecuencia las siguientes tasas:
- Para la categoria B: 1 a 20%

- Para la categoria C: 60%
- Para la categoria D: 90%



Ser4 tarea de la Superintendencia de bancos e instituciones Financieras, la fiscalizacién
a las entidades financieras, de la clasificacion de los bonos y debentures en la categoria que
ésta determine sean las méas adecuadas.

En aquellos casos en que la entidad bancaria no ubicare bien o clasificare adecuadamente los
instrumentos, la Superintendencia podré readecuarlo, de modo tal, que pueda dar cumplim-
iento ala norma que regula la ubicacién de los instrumentos en la categoria que corresponda.
Ahora, sien el evento, ya efectuada ésta readecuacion, la empresa detectare que el riesgo

de pérdida se ve aumentado considerablemente, ésta podré reclasificar la cuenta en la
categoria que corresponda.

Al efectuarse una inversién en instrumentos de renta fija, los bancos deberan, como ya se
ha sefalado, atenerse a las normativas y exigencias impartidas por la Superintendencia de
bancos e instituciones financieras. Anteriormente, ya vimos que de efectuarse una inversién
en estos instrumentos, era necesario realizar una serie de anilisis y clasificaciones tendientes
a facilitar elsistema de control de estas inversiones y, por ende, hacer de la contabilidad una
fuente de informacién maés clara, oportuna y econémica.

Segiin l1a Superintendenciade bancos en recopilaciones de normas de circularesimpartidas,
ha dispuesto que las inversiones en o debentures deberan registrarse en la cuenta “Otras
inversiones financieras” (c6digo 1735) del formulario MBI, dentro delrubro inversiones y
perteneciente al activo circulante. De igual forma, los intereses yreajustes deben clasificarse
y registrarse en las cuentas que expresamente se muestran en los formularios respectivos
(MBI - MRI). Para el caso de los intereses por cobrar, estos deberén registrarse en la cuenta
“Interés por cobrar de inversiones financieras”, codificado con el nimero 1815 del MBI
Los intereses devengados y percibidos seran contabilizados en la cuenta “Otras inversiones”
codificado con el nimero 7165 del formulario MRI.

9. Contabilizaci6n de los ejemplos. El banco “Vamos muchachos” adquiere bonos el 01/
10/88 por un valor nominal de 4.000 U.F. al 8 % de interés anual. El banco compra estos
valores en § 9.000.000 con un rendimiento efectivo al afio de 8,5 %. Los intereses son pagados

cada tres meses. Elcapital invertido, se recuperaré al cabo de los § afios siguentes de realizada
dicha inversi6n.

Valores U.F. 01-10-88 = 2.000
31-10-88 = 2.200
30-11-88 = 2300
31-12-88 = 2.500



01-10-88
1
1735 Otras Inversiones Financieras $ 9.000.000
1005 Caja $ 9.000.000
Compra de bonos V. Efectivo
(9.000.000/2.000 = 4.500 U.F.)

31-10-88
2
1815 Int. C. Inversiones Financieras 60.622
1735 Otras Inversiones Financieras 18.333
7165 Otras Inversiones Financieras 42.289

Por intereses devengados a la fecha
90,08/360x3 1x2.2000x4.000) = $ 60.622 Int. Nom.
V.N. 4.000 U.F.
V.C. 4.500 U.F.—~--
500 U.F. sobreprecio
500/60 = 8,33 U.F.
8,33x2.200 = 18.333

30-11-88
3
7165 Otras Inversiones Financieras 42.289
1735 Otras Inversiones Financieras 18.333
1815 Int. por cobrar de Inv. Financ. 60.622

Por cierre Intereses devengados mes anterior

30-11-88
4
1815 Intereses por Cobrar de Inv. Financ. 124.711
1735 Otras Inversiones .Financ. 38.333
7165 Otras Inv. Financ. 86.378
(0.80/360)x61x2.300x4.000 = 124.711 Int. Nom.
8,33x2x2.300 = 38.333 S/precio

Por intereses devengados de octubre y noviembre




31-12-88
5
Otras Inv. Financ.

1735
8405 Correc. Monet.

Por correccién monetaria al 31-12-88

1005 Caja
1815 Int. por C. de Inv. Financ.
7165 Otras Inv. Financ.

7365 Reajustes e Intereses

204.444

1735 Otras Inv. Financieras
Por recepci6n de intereses trimestrales

(0,08/360)x 92x4.000x2.500 = 204.444
(0,08/360)x31x4.00002.500 = 68.889
1x 8,33 x 2.500 = 20.833
123.711 ((2.500/2.300)-1) = 10.844
Saldos al 31-12-88
Otras Inversiones Financ.
1735 MB1
1) 9.000.000 18.333 (2)
3) 18.333 38.333 (4)
(5 2.250.000 20.833 (6)
11.268.333 717.499
S.D. 11.190.834
11.268.333 11.268.333
Int.x C. de Inv. Financ.
Cébdigo 1815 MB1
) 60622 60622 (3)
4) 124711
185333 185333
Correci6én Monetaria
Cédigo 8405
B 2250000 (5)
2250000 (5)
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2.250.000

2.250.000
124.711
48.056
10.844
20.833
Otras Invers.Financ.
7165 MR1
3) 4228 42.289 (2)
86.378 (4)
48,056 (6)
o 42289 176.723
134.434 SA
176.723 176.723
Reajustes e Intereses
Cédigo 7365 MR1
10844 (6)
124711 6)
10844



Presentacién de las cuentas en el Balance y E.R.

di en Yalor Rubro Clasif
1735 Otras Inv.Fin 11.190.834 Invers. Ac. Circu.
7165 Otras Inv. Fin. 134.434 Int. deveng. Ing.de Op.
1815 IntxC.deIn.Fin. - Int.xCobrar Act. Circu.
7365 Otras Inv.Fin. 10.844 Reaj.deveng. Correc.Mon.
8405 Correc. Monetaria 2.250.000 Correc. Monet. Correc. Mon.

3.5 Provisiones y Castigos en Bonos y Debentures

Provisibon. Como se habia mencionado anteriromente, los bancos deben constituir,
al final de cada mes, una provisién equivalente a la pérdida estimada de sus inversiones
en valores mobiliarios de renta fija emitidas por entidades diferentes al Banco Central de Chile,
a la Tesoreria General de la Repiiblica, Bancos ya Sociedades financieras establecidas en el

pais. El monto de dicha provisién se determinaréa de acuerdo alo expresado en los porcentajes
expuestos anteriormente.

Esta provisién no podréa ser en todo caso inferior al monto de lo registrado en la cuenta
“Inversiones Financieras Vencidas”.

La provisién determinada seregistrara en la cuenta “Provisién por Inversiones Financieras
Riesgosas”, de la partida 4210 del formulario MB1, con cargo a una cuenta del mismo nombre
de la partida 6120 del formulario MR1.

Cuando corresponda disminuir o eliminar la provisin, s6lo bastaré con reversar el asiento
original, quedando asi saldada la cuenta de resultado 6120 y, por supuesto, su contrapartida
(4210), inclusive si el cargo proviene del ejercicio anterior. Los excesos se eliminaran llevando
esta diferencia a una cuenta denominada “Liberacién de provisiones por riesgos de activos”
de la partida 8110 del formulario MR1.

Castigos.

Oportunidad en que deben castigarse los Bonos o Debentures

Los Bonos o Debentures deben castigarse cuando la Institucién Fianciera estime que no

existe ninguna posibilidad de recuperacién, como puede ocurrir, porejemplo, enelcaso de
extravio de titulos.



Para aquellos Bonos o Debentures que no hayan sido cancelados por el emisor, se castigardn

en un plazo maximo de 12 meses desde su ingreso a cartera vencida.

1. Contabilizacién de los castigos. para los efectos de contabilizacién de los castigos ellos se
registraran de la siguentes manera:

Debe - Provisién por inversiones financieras riesgosas de la partida 4210 del formulario
MBI, por el valor al cual se encuentran registrados los instrumentos en cartera
vencida.

- Inversiones Castigadas, que se abrira para este efectoy que se incluirden la partida
9600: “Operaciones Castigadas™ antes mencionadas.

Haber:- Lacuenta respectiva en que se encuentran registrados los Bonos o Debentures que
se castigan.
- Responsabilidad por operaciones castigadas de la partida 9900 del formulario

MBI1.

El usodelacuenta para efectuar el castigo respectivono exime ala institucién de la obligacién
de mantener el minimo de provisiones exigidas.

Recuperacién de inversiones castigadas. Las cantidades que se recuperen por el pago o
cancelaciénde bonos o Debentures castigados se reflejaran conabono ala cuenta “Recupera-
cién de Colocaciones e Inversiones Castigadas™ de la 7910, para el caso de las recuperaciones
de inversiones financieras castigadas en el mismo ejercicio o en la cuenta del mismo nombre,
incluida la partida 8105 del formulario MR1, cuando se trate de recuperaciones de Inversiones
castigadas en afios anteriores.

De igual forma, debe revertirse el monto que corresponda registrado en las cuentas
“Inversiones Castigadas” y “Responsabilidad por operaciones Castigadas” de las partidas
9600 y 9900, rspectivamente.

2. Situaciones Prdcticas sobre las Provisiones. Supongamos que el 01-10-88, se invierten en
bonos por $ 5.000.000, con vencimiento en dos afios. El valor de ]a U.F. en ese momento
asciende a $ 2.000.

Dada las condiciones especiales que el emisor adolece, tales como:
- Deterioro en la capacidad de pago, producto de la insolvencia econ6mica.
- Baja en las actividades productivas.

- Indices financieros desfavorables que constrastan con un devenir promisorio.



Por lo mismo, se estima que dicha inversién tendrd una pérdida esperada significativa que
alcanzari a un 60 % de su valor contabilizado.

Valores U.F.
01-10-88 =$2.000

31-10-88 = $2.100
30-11-88 = $2.500

31-10-88

31-12-88 =$2.300
01-10-90 = $4.500
31-12-90 = $4.750
31-12-91 =$6.250

5.000.000x0,6 = 3.000.000/2.000 = 1.500 U.F.

2.100x(1/24)x1.500 = 131.250
1

6120 Pérd.x Inv. Financ. Ries.
4210 Prov. x Inv. Finc. R.

131.250

Por la cuota de Prov. del mes de octubre

del afio 1988.

30-11-88
2

4210 Prov.x Inv.Financ.
6120 Pérd.x Inv. Finac.

131.250

Cierre correspondiente al mes anterior

Noviembre afio 1988
3

1500/24 = 62,5x2x2.250 = 281.250
6120 Pérd. x Inv. Financ. Ries.
4210 Prov.x Inv. Financ. Ries

281.250

Por la cuota de prov. al mes de noviembre

del afio 1988.

31-12-88
4

4210 Provx Inv. Financ. Ries.

6120 Pérd. x Inv. Financ. Ries.
Cierre correspondiente al mes de
noviembre de 1988.

281.250

100

131.250

131.250

281.250

281.250



iciembre del afio 88 v. Ac

3x62,5x2.300 = § 431.250

5
6120 Pérd. x Inv. Financ. Ries. 431.250
4210 Prov. x Inv. Financ. Ries. 431.250

Por la cuota de prov. al mes
de diciembre de 1988.

Basicamente, se van contabilizado las provisiones deigual forma para cada unode los meses
durante la permanencia de la inversién.

El saldo de la provisi6n ala fecha de término del contrato estaria dado por lo siguente:
01-10-90

1.500x4.500 = $ 6.750.000

De igual forma la situacién del capitaly los intereses estaria configurado por el siguente célculo:
01-10-88 Inv. Inicial: $5.000.000/2.000 = 2.500 U.F.

01-10-90 Inv. Inicial: 2.500x4.500 = 11.250.000
01-10-90 Interés : $1.140.625 (al S % anual)

31-12-90

31-12-90 Inv. Inicial : 2.500x 4.750 = $ 11.875.000

31-12-90 Interés : 2.500 x (0,05/360) x 822 x 4.750 = 1.355.729
Valor total : 11.875.000 + 1.355.729 = 13.230.729

Supongamos que de este valor total se llevara a cartera vencida el 50%, lo que significaria llevar
$ 6.615.365 (13.230.729/2), debido a que el emisor no cancel6 su compromiso 90 dias después
de la fecha de vencimiento del instrumento, tal como lo establece la superintendencia de

Bancos e Instituciones Financieras.
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Contabilizaci6n.

6
1745 Inv.Financ. Vencida $ 6.615.365
1735 Otras Inv. Financ. 5.937.500
1815 Int. Cobrar de Inver. Financ. 677.865

Por traspaso a cartera vencida por la
Inv. no cancelada al 31-12-90.

Segtn lo establece la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras: “Los Bonos
o Debentures que no hayan sido cancelados por los emisores, se deberén castigar en un plazo

méximo de 12 meses desde su ingreso a cartera vencida”.

Para nuestro anélisis practico, consideraremos que transcurrido el plazo estipulado por la
Superintendencia, se ha tenido que castigar la totalidad de los bonos llevados a cartera

vencida, debido a que la empresa ha estimado que no existe posibilidad alguna de recupera-

cién.
31-1291
Inversi6n : 2.500x0,5x6.250 = s 7.812.500
Interés :1.250x(0,05/360)x1.187x6.250 = 1.287.977
Valor total adeudado por el emisor = 9.100.477
Valor total al 31-12-90 = (6.615.365)
Incremento en la cuenta Inv. Venc. = 2.485.112
(Inv. + Int.)
Inversi6n al 31-12-91 (adeudado) = 7.812.500
Inversi6n al 31-12-90 (adeudado) = (5.937.500)
Diferencia correccién monetaria = 1.875.000
Intereses al 31-12-91 = 1.287.977
Intereses al 31-12-90 = (677.875)
Intereses y Reajustes = 610.112
Contabilizacién

7
1735 Otras Inv. Financ. $ 1.875.000
8405 Correccién Monetaria $ 1.875.000

Por la actualizacién de la
cuenta al 31-12-91.
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-8
1825 Intereses por cobrar vencidos 610.112
7165 Otras Inversiones 610.112
Por los intereses y reajustes

devengados en el afio 1991.

9
1745 Inv.Financ. Venc. 2.485.112
1735 Otras Inv. Financ. 1.875.000
1825 Intereses por Cobrar 610.112

Por traspaso a cartera vencida de
las cantidades (Inversi6n e Intereses)

devengados en el afio 1991.

10
4210 Prov. x Inv. Financ. Ries. 9.100.477
1745. Inv. Financ. Venc. 9.100.477

Por castigo de los Instrumentos

Financieros mantenidos en cartera vencida.

3. Bienesrecibidos en pago o adjudicaciones.

Valorizacién. La evaluacién de los bienes recibidos o adjudicados en pago consiste en
comparar elmonto individualcontabilizado, incluida su correccién monetaria cuando proceda,
con su valorestimadode ventaa fin de establecer las posibles pérdidas o sobre valorizacién

involucradas.

El valor estimado de venta debe basarse en un valor comercial de referencia calculadoa partir
de informacién confiable. Por ningtin motivoo circunstancia, el valor comercial debe estimarse
a partir de meras expectativas de mejoramiento de precios en el mercado o supuestos de
carécter financiero relacionado con potenciales clientes, sino que se seguiré uncriterio estricta-
mente conservador, fundado en las condiciones vigentes del mercado. El valor estimado de
venta considerara s6lo el monto neto que se obtendraen la enajenacién del bién. Para evaluar
los bienes recibidos o adjudicados en pago, las instituciones bancarias deben cumplir como

minimo, con las exigencias que a continuaci6n se especifican para los bienes que indican:

Bienes Raices: La evaluacién de cualquier bien raiz recibido o adjudicado en pago, debera
efectuarse mediante una tasacién comercial que considere el plazo méximo en que debe

procederse a su enajenacién y que cumplia, a lo menos, con los siguientes requisitos:

103



= Que sea practicada por profesionales id6neos;

= Que cuente con suficientes antecedentes de respaldo referidos a los precios utilizados,
las fuentes que originaron los calculos de éstosy las consideraciones que sirvieron de base
para determinar elvalor final del bien tasado. Tales antecedentes habran de permanecer
en archivo de fécil consulta; y

- Que se encuentre actualizada mientras el bien permanezca en poder de la institucién.

Entodo caso su maxima antiguedad no podré exceder de 18 meses.

Estas tasaciones servirdn para determinar lassobrevaloraciones de estosbienes, siempre
que no existan otros antecedentes mas exactos sobre su valor comercial, como podrian ser
ventas recientes de bienes similares. De igual manera, cualquier cambio que pudiera tener

impacto en su valorizacién debera incorporarse por la via de su oportuna retasacion.

Contabilizacién: El registro contable se efectia en una cuenta contable especial denominada
“Bienes Recibidos en pago”, dentro del rubro “Otras Inversiones” Yy clasificados en el
Activo Circulante. Ademés, debe crearse una provisién por la diferencia que se produzca
entre el valor contable y el valor de mercado; determinado este Gltimo en base a tasaciones
que efectien profesionalesindependientes al banco. La cuenta asignada para estas circunstan-
cias se denomina “Provisiones Sobrevalorizacién” y “Provisi6n sobre Bienes”. Cada una con
su codificacién respectiva en el formulario MB1 y MBI1.

Acciones y Derechos en Sociedades: Las principales variables a considerar en la evaluacién
delriesgo de las acciones y derechos en Sociedades que se reciban en pago, deben relacionarse
con la solvencia y liquidez de la Empresa Emisora, como también con la cotizacién de

mercado que estos instrumentos tengan, si procede.

Estos bienes se clasificaran de acuerdo con el rango de pérdida que resulte de la comparacién
entre el valor al cual las acciones o derechos en Sociedades se encuentran registrados en la
contabilidad y el valor estimado de realizacion en las siguentes categorias:

a. Categoria “A”: Cuando de la referida comparacién, no resulte pérdida alguna.

b. Cuando resulte una pérdida que fluctiie entre el S % vy el 39 % en relacién con el valor

contabilizado.

c. Categoria “C”: Cuando la pérdida estimada se situé en unrangode 40% a 79 % delvalor

contabilizado.
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d. Categoria “D”: Cuando la pérdida esperada fluctiie en un rango comprendido entre el
80 % y 100 % de su valor de contabilizaci6n.

Aligual que enlosbonosyDebenturesdebera crearse una provisién para elcasodelasacciones
y derechos en sociedades. Esta provisién ser4 de una determinada tasa, segiin corresponda a
la categoria determinada.

Las provisiones para cada una de las categorias son las siguentes:
-Un 1 % de los activos clasificados en categoria A.
- Al 20 % de los clasificados en la categoria B.

- Al 60 % de los clasificados en categoria C, y

- Al 90 % de los clasificados en categoria D.

Contabilizacién: Aligual que en los bienes raices, lasacciones recibidas enpago se registraran
en la cuenta “Bienes recibidos en pago” (C6digo 1765)). Esta cuenta quedaré valorada de
acuerdo al valor que tengan ellas en la contabilidad del deudor. Aunque deberé determinarse
la diferencia que resulte entre el valor contabilizadoy su valor de realizacién, por supuesto si
esta procede. Ental caso, se efectuaré la provisién correspondiente, usindose paraellolas

mismas cuentas utilizadas en elcaso anterior, y conforme a los porcentajes arriba indicados.

Ejemplo prictico de bienes raices recibidos en pago

Dentro del rubro inversiones (otras inversiones), los bancos pueden registrar como ya

habiamos sefialado, los bienes recibidos en pago o adjudicados. Para nuestro caso,

supondremos lo siguente:
El banco: “Ya viene”, con fecha 01-02-88, recibe en pago un Bien Raiz cuyo valor libre es de

$ 2.000.000, con una depreciacién acumulada de $ 800.000. Este inmueble es tasado
actualmente en $ 1.100.000. Su vida 1til restante es 10 afios. El IPC de febrero es 2 %.

105



Contabilizacién
Célculos
01-02-88

2.000.000-8.000.000
= 1.200.000 pesos VN

1
Bienes recibidos en pago  $ 1.200.000
Colocaciones vencidas $ 1.200.000

1.200.000 V. Neto
1.100.000 V. Tasado
100.000 Sore. Valor

2
Prov. Sorev. B.S. rec. en pago 100.000

Prov. Sorev. B.S. rec. en pago 100.000

Al31-12-88
1.200.000x0.02 = 24000 CM.
3
Bienes rec. en pago 24.000

Correcci6én monetaria 24.000

Depreciacién
1.200.000+4-24000 CM

= 1.224.000/120=10200x11=112200
4
Depreciaci6n Bs. rec. en P. 112.2000
Dep. acum. Bs. rec. en P. 112.200

Provisién
1000.000x 02 = 2000
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5
Correccién monetaria 2000
Provx Bs.rec.en pago 2000 4220

Saldos al 31-12-88

Deprec. acumulada bs. recib. en pago Prov. sobrev. Bs. Rec.
112.200 (4) 1.200.000 (1) 100.000 (1)
24.000 (3) 2.000 (5)

112.200 1.224.000 102.000

4. Presentacién en Balance Clasificado

Cuenta Rubro Clasif Valor §

Bs.rec.en pago Otras Inver. Activo cir. 1.224.000
Prov. sobrev.bs.rp. Provisiones Pasivol/Plazo 102.000
Depreciacién Gasto de apo- Gasto Operac. 112.000

yo operacional

3.6. Inversiones Efectuadas por las Sociedades An6nimas

Generalidades. Se entenderéd por inversionista laSociedad o entidad de cualquiertipo que
posea valores de Oferta Publica, acciones o derechos de otra Sociedad, que se denominara

Emisora.

Existen diferentes tipos de inversiones, entre éstos podemos encontrarnos con los siguentes:
* Acciones

* Derechos de Sociedad
Ejemplo: Instrumentos Financieros: bonos, pagarés, fondos mutuos.
Estas inversiones pueden tener el cardcter permanente o temporal.

Dicha temporalidad o permanencia depende basicamente del objetivo de la inversi6n, del

punto de vista financiero que se le quiera dar.

Uno de los fines de la inversién es la de utilizar disponible ocioso, es decir, €s un objetivo

de caricter temporal, s6lo se hacen inversiones que tengan la caracteristica de temporal.
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Otro objetivo es la rentabilidad, 1a empresa tratard de buscar la inversién ma4s rentable.
Clasificaci6n de las Inversiones de acuerdo a la Circular N° 368.

Las inversiones en Acciones o Derechos de Sociedad se clasifican en:
* Valores Negociables
* Inversién en Empresas Relacionadas

* Inversion en otras Sociedades.
VYALORES NEGOCIABLES

Acciones: Deben cumplir con tres requisitos copulativos.

- Cotizaci6n bursétil

- Menos de un 10 % del Capital Social de la Empresa Emisora.

- menos de un 5 % del Activo de los Inversionistas

- Que se hayan transado en la bolsa un promedio mensual igual a 400 U.F.

Estas acciones para su registro siguen los siguentes pasos:

Compras: Se registran al costo de adquisicién més todos los gastos relacionados para poseer

dichos titulos, por ejemplo: Comisién Corredores de Bolsa.

Ventas: Al vender el costo se determina bajo promedio ponderado mévil.
Al recibir dividendos ya sea provisorio o definitivo, estos se llevan a resultado y se reconocen
como percibido.

Estos dividendos se contabilizan cuando se materializa por la Empresa Emisora.

Crias liberadas de pago: Si las crias son totalmente liberadas de pago llega a la contalidad con
valor cero, s6lo aumenta el volumen de las acciones, por ende, hace disminuir el costo
unitario delas acciones. Al vender las crias, se reconoce la utilidad. Si la cria fuera parcialmente
liberada de pago en la parte que hay que cancelar serd un mayor costo.

Al balance, estos titulos deben ser corregidos monetariamente por permanencia, es decir,
desde fecha de compra hasta el balance.

Elsaldo actualizado se compara con el valor de cotizaci6n bursétil de la respectiva cartera de
acciones. Si el costo corregido es superior al valor de cotizacién bursétil por esta diferencia tiene
que hacer una provisién por pérdida de acciones.

Si la cotizacién bursétil es superior que el costo corregido, en este caso no se hace ningin
ajuste, solamente se hace mencién a través de una nota en el balance.

Cualquier variacién patrimonial que implique que la inversi6n sobrepase el 10% tendré que

ser reclasificada
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Ejercicios Pardcticos, y presentacién en el Balance, Valorizacién-contabilizaci6n.

Ejemplo: El 10/04/91secompran 1.000acc.a § 11, e108/07/91 se compran 600 accionesa $13,
el 10/11/91 se venden 500 acciones a $ 16.

Transacci6n en la bolsa VIP.C.:IV11 % VIIS %

S00x 8 = 4.000

400x 9 = 3.600

600x 10 = 6.000 13.600 = $9,07
1.500 13.600 1.500
10/04

1
Acciones $11.000
Banco $ 11.000

Se compran 1.000 acciones a $ 11 c/u.-

08/07

Acciones 7.800
Banco 7.800

Se compran 600 acciones a $ 13 c/u.-

10/11

Caja 8.000
Acciones 5.875
Utilidad por Venta de Acc. 2.125
Se venden 500 acciones
18.800 = 11,75 x S00 = 5.875

1.600
31/12
4
Acciones 954
Correccién monetaria 954

Se corrigen segiin método PEPS
(11.000-5.875) =5125x11% = 564
=7800x 5% = 390 954
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31/12

Pérdida en Acciones 2.948
Provisi6n pérdida en acciones 2.948
1.100x9,07 = (9.977) Valor Birsatil
12.925 Valor Libro
2.948

Presentacion en el Balance

Valores negociables  (Cuenta de Activo Circulante, Financiero)

Valor Acciones $ 12925
Prov. Pérd. Acc. (2.948)
9.977

Nota: Al Balance, estas acciones deben corregirse monetariamente conformea la variacién

del I.LP.C. entre la fecha de compray el balance, partiendo del supuesto que las iltimas
adquisiciones son las que quedan en existencias (P.E.P.S.).

Una vez corregido el saldo se compara con Valor Bursétil, el saldo del Activo siempre queda
al menor valor.

De la comparacién pueden resultar las siguentes situaciones:

- Que cuenta de Activo sea igual a Valor Bursétil.
- Que cuenta de Activo sea Mayor que el Valor Bursatil.

- Que cuenta de Activo sea menor que el Valor Bursatil.

La cuenta de Provisi6n por Pérdida en Acciones debe ajustarse en los posteriores Estados

Financieros en relacién ala comparacién que se efectte entre el Valor Libro de la cuentay
el Valor Bursitil que tenga.

Inversibn en Empresas Relacionadas, Valoracién-Contabilizacién.

Dentro de este concepto de Inversibn en Empresas Relacionadas se van a incluir todas
las inversiones en acciones o Derechos de Sociedad de Personas que represente el 10
% o més del Capital de la Empresa Emisora.

Desde el punto de vista Financiero, toda inversién que represente el 10 % o més por ciento

de la participacion en Empresa Emisora, debe ser clasificada en Inversibn en Empresa
relacionada.
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Adquisici6én. Al Adquirir o acrecentar su porcentaje de Participacién debe contabilizarse al
costo y ajustarse al valor patrimonial (V.P.P.) al momento de la adquisicién.

Valor Patrimonial ProporcionalEs asignarle a lainversién un valor equivalente a la
proporcién que le corresponde al inversionista en el patrimonio de la emisora y reconocer

proporcionalmente las variaciones que experimenta.

Al momento de la adquisicién hay que comparar el costo de compra con el V.P.P. de la
Sociedad Emisora, éste secalcula sobre la base de los estados Financieros mensuales o
trimestrales inmediatamente anterior a la fecha de la adquisicién. Aquise presentan las

siguentes situaciones:

+ Que el V.P.P. sea mayor que el costo
+ Que el V.P.P. sea menor que el costo
+ Que el V.P.P. sea igual que el costo

1. Queel V.P.P. sea mayor que el costo. El diferencial se abona a una cuenta denominada
mayor valor de Inversién. Es una cuenta complementaria de Activo, la cual debera
extinguirse con abono a resultado en un plazo minimo de 5 afios en cuotas trimestrales,

iguales, consecutivas y corregidas monetariamente a partir de la fecha del ajuste.

La amortizacién acumulada no puede ser inferior a la pérdida acumulada pues, de lo
contrario, el monto por amortizar en forma trimestral debera ser aumentado de talforma que
la amortizaci6én acumulada iguale a las pérdidas acumuladas, por lo que s6lo en este caso podré

producirse dicha amortizacién en un plazo menor a 5 afios.

Ejemplo: El 10/07/91 se compran 30.000 acciones de Beta en $ 240.000.
Patrimonio de beta al 30 de Junio era de 200.000 acciones por un valor de $ 2.000.000. L.P.C.
Julio 91 =10 %

10/07
1
Invers.Em. Relac. $ 300.000 Calc. V.P.P.
Banco $240.000 30.000 = 15% Part.en
Mayor Valor Invers. 60.000 200.000 Soc. Emis.
Se compran 30.000 acciones. 4’2.000.000 x 15% = 300.000
(240.000)
{ 60.000
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Inver. Emp. Relac. $30.000
Mayor Valor Inversi6én $ 6.000
Correccién Monetaria 24.000

Por correci6én monetaria a la fecha del balance.

2. Queel V.P.P. sea menor que el costo. En este caso la diferencia se carga a la cuenta menor
valor de lainversion, la cual deberd amortizarse con cargo aresultado en un plazo méximo

de 5 afios, a partir de la fecha de ajuste, en cuotas trimestrales iguales consecutivasy
corregidas monetariamente.

En el caso que la amortizacién anual sea inferior a la utilidad acumulada proveniente de la
inversion, en esta situacion dicha amortizacién trimestral debera ser calculada de talforma

que ésta sea iguala la utilidad acumulada, s6lo en este caso podra producirse en un menor plazo
de amortizaci6n.

Ejemplo: El 05/10/91 se compra un 15 % del capital de Sociedad OMEGA en $ 250.000 al
contado.

Patrimonio de Sociedad Omega al 30/09/91 $ 1.400.000
Utilidad ejercicio Emisora $ 100.000
LP.C.1091:4 %

05/10
1
Inversibn Empresa Relacién $210.000
Menor Valor Inversion 40.000
Banco $250.000

Por compra de un 15 % de participaci6n en la Soc. Omega.

31/12

Menor Valor Inversién $1.600
Correccién Monetaria 1.600
Por la C. Monetaria de la Cta. a la fecha del balance.

3
Inversi6n en Empresa Relac. $8.400

Correccién Monetaria 8.400
Por la C. Monetaria de la Cta. a 1a fecha del Balance.
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4
Amortizacién menor Valor Inver. 5.000
Menor Valor Inversion 5.000

Por amortizacion trimestral de la cuenta

41.600x 3 = 2.080
60

100.000x 3 = 5.000
60

Ventas. Al venderse una inversién clasificada como V.P.P. o en el porcentaje que se venda, la
cuenta menor o mayor valor de Inversién debe reconocerse como mayor o menor costo de
la venta respectiva.

Ejemplo: El30/12/91 se compran 1.500 acciones de Soc. Alfa en $ 12.000. El Patrimonio de
Alfa al 30/11/91 era de 10.000 acc. por un valor de $ 100.000, el 15/01/92 se venden 100 acc. de
Alfa a un valor de $ 12.

30/12

Inversi6n Soc. Alfa $ 12.000
Banco $ 12.000
Por compra de 1.500 acc. a Soc Alfa.

30/12

Inversién Soc. Alfa 3.000
Mayor Valor Inversién 3.000

Por ser costo de adquisicién inferior al V.P.P.

15/01
3
Caja 1.200
Mayor Valor Inversién. 200
Invers. Soc. Alfa. 1.000
Utilidad por venta acciones 400

Por venta de acciones
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Reconocimiento de utilidad o pérdida en la Sociedad Inversionista. El inversionista
reconocer4 la utilidad o pérdida del ejercicio obtenida por la Sociedad Emisora, mediante el

porcentaje de participacién que éste tenga, lo cual implica que puedan haber dos tipos de
situaciones y a la vez dos tipos de asientos.

1.- Si la sociedad Emisora obtiene utilidad, debe aplicar el porcentaje de participacién en

forma proporcional, el asiento seria el siguente

1
Inversi6én en Empresa relacionada $ XXX
Utilidad Invers. Emp. Relac. $ XOOOKX
2.- Si enlaSociedad Emisorase Produjera pérdida, elinversionista debe reconocer dicha

pérdida en el porcentaje de participacién que tenga ella, el asiento es el siguente..pa

1
Pérdida Inversién Empresa Rel. $ XCOOKX
Inversi6n Empresa Relacionada $ XXX

Ajuste al V.P.P.de cualquier variaci6én que no provengade resultado. Elinversionista debera
registrar en su contabilidad las variaciones que produzcan por este concepto con cargo oabono
a otras reservas y revelando el origen y el monto de la variacién en notas explicativas a
los Estados Financieros.

La cuentaInversién en Empresasrelacionadasva a sufrir ciertos ajustes durante el transcurso
del ejercicio; aligual el patrimonio de la Sociedad Emisora va a sufrir ciertas variaciones
durante el gjercicio, es por ello que al final del periodo se hace una comparacién entre lo que
tiene registrado elinversionista en su cuentay el porcentaje de participacién en el patrimonio
al final del periodo Yy, si esta comparacion, lo que tiene registrado el inversionista es inferior

al porcentaje calculado sobre el patrimonio, lacontabilizacién seria de la siguente manera:

Inversién Emp. Relac. $ XXX
Otras reservas 19,9,0.0.0,0.4

Y si de esta comparacién resulta el proceso contrario, vale decir, lo que tiene registrado el
inversionista en su cuenta es superior al porcentaje calculado sobre el patrimonio, se
contabiliza:
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Otras Reservas XXXXXX
Inversi6én Emp. Relac. XOOXXX

Ejemplo: 05/09/91, compra 500 acciones a Soc. Halc6n en $ 8.000; gasto de compra $ 500,
variacién L.P.C. septiembre 91 = 5 %.

Los patrimonios de la soc. Halc6n al 31/08/91y 31/12/91 son los siguentes:

31/08/91 31/12/91
Capital (2.000) 21.000 23.000
Reservas 9.000 10.000
Utilidades 4.000 6.000
34.000 39.000
05/09
1
Inversiones Halc6n $ 8.500
Banco $ 8.000
Mayor Valor 500

Por compra de acciones a Soc. Halc6n 500 acciones a § 16 C/u.-

31/12
2
Inversiones Halc6n 425
Mayor Valor 25
Correcci6én monetaria 400

Por correccién monetaria al 31/12/91 de las

cuentas Invers. y Mayor Valor.

31/12

Inversionistas Halc6n $1.500

Utilidad Inv. Halc6n 1.500
Aplicacién de proporcionalidad a las utilidades
obtenidas por Soc. Halc6n 6.000 x 25 % = 1.500.
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31/12

4

Otras reservas 675

Inversiones Halc6n 675
Por ajuste al V.P.P.
31/12

5

Mayor Valor Inversiones 35

Amortizacién Mayor Valor Inver. 35

Por amortizacién de mayor valor

525x4 =$35
60

Inversién Halc6n

V. Adquisi. $ 8.500
C. Monet. 425
Utilid. Proporc. 1.500

10.425
39.000x25 % = 9.750
Otras reservas 675

Dividendos o utilidades provisorios o definitivos. Los dividendos o utilidades proporcionales
devengados o pagados por la emisora deberéan contabilizarse en la inversionista con abonoa la
inversién

Dividendos declarados

1
Dividendos por cobrar ),9.0,9.9.9,0.9,4¢
Inversién Empresa Relacionada 200X N
2
Caja ) 9.0.90,0,0.0.0.0.4
Dividendos por Cobrar XOOOXXX
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Dividendos Pagados

La contabilizacién en la Sociedad Inversionista seria:
1
Caja XXX
Inversién Emp. Relac. ) 9.0,9.0.0.0,

Ejemplo: La sociedad Emisora acuerda distribuir dividendos el dia 10/04/91, por la suma
de $18.000, la Sociedad Inversionista tiene una participacién de un25 % en el patrimonio de

esta Sociedad, por lo tanto, la contabilizaci6n en la Sociedad Inversionista seria:

10/04

1
Dividendos por Cobrar $ 4.500
Inversi6én Empresa Relac. 4.500

Contabilizacién de la proporcionalidad en
los dividendos distribuidos por Soc. Emisora

Caja 4.500
Dividendos por Cobrar 4.500

Contabilizacién del pago efectivo de los dividendos.

Casos Especiales

Cuando existe Patrimonio cero o negativo en la Sociedad Emisora en este caso la Sociedad
Inversionista debe discontinuar el método del V.P.P.ydejar reflejada la inversi6n al valor de

$ 1, hasta que la Sociedad Emisora muestre nuevamente un patrimonio positivo.

Ejemplo: Inversi6én en Sociedad XX por un valor de $ 10.000.

Patri io Sociedad XX al 31/12/91
Capital $ 80.000
Pérdida (100.000)

( 20.000)
31/12
1

Otras reservas $ 9.999
Inversi6én Sociedad XX $ 9.999
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Inversi6n otras Soiedades.
Requisitos para que tengan ésta calidad:
* Que la inversién sea en acciones sin cotizaci6n bursatil o derecho enSociedad de personas.

* Que ésta inversion represente menos del 10 % del capital de la Sociedad Emisora.

Valorizaci6n. Se valorizan al costo de adquisicién corregido monetariamente por la
variacién del LP.C. entre la fecha de compra y el balance.

Utilidades provisorias y definitivas. estas se reconocen cuando se perciben ( cuando se
reciben).

Ejemplo: EL.28/07/91 compra de un 4 % de Beta Ltda. en $ 20.000. Patrimoniode la Sociedad
Emisora a la fecha de compra § 180.000. V.I.P.C. Julio 91 = 15 %.-

Patrimonio Sociedad Emisora

Capital $ 90.000
Reservas 60.000
Utilidad 30.000

180.000
28/07

1

inversiones otras Sociedades $ 20.000
Banco $20.000

Por compra de Inversiones en Soc. Beta Ltda.

31/12
2
Inversion otras Sociedades 3.000

Correccién Monetaria 3.000

Por correccién monetaria al balance.

Caja 1.200
Uitilidad por Inv. en Beta 1.200
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Inversiones en Sociedades de Personas. Los aportesa Sociedades de Personas deben ajustarse
de acuerdo a las siguentes modalidades:

1.- Inversionesen Empresasrelacionadas: Dentrode éste concepto deinversiénen Empresas
Relacionadas. Se van aincluir todaslas inversiones en acciones o Derechos de Sociedades

de personas que represente el 10 % o més del capital de la empresa emisora.

Al adquirir o acrecentar su porcentaje de participacién debe contabilizarse al costo y

ajustarse al valor patrimonial proporcional ( V.P.P.) al momento de la adquisicién.
2.- Inversi6n en otras Sociedades: Inversién en acciones sin cotizaci6n bursétil y/o en Dere-

chos en Sociedades de Personas:

* Que representen menos del 10 % del capital Social de 1a emisora.

* Se valorizan al costo de adquisiciébn corregido monetariamente.

3.- Ajuste via LP.C: Al balance la inversién debe presentarse actualizada (V.I.P.C) entre

fecha de compra y el balance considerando el costo de compra.

Ejemplo : 01/10/90 se compra el 30 % de Aros Ltda. en $ 250.000 ( patrimonio al 31/07
$ 900.000) V.L.P.C. Octubre 90 = 2 %.
Patrimonio Aros Ltda. al 31/12/90 financiero es:

Capital y Reservas $925.000
Utilidad Ejercicio 60.000

* EI 10/02/91 se reconoci6 el patrimonio tributario de Aros Ltda. siendo de § 1.100.000.
*V.IP.C. Ao 91-15 %

* Patrimonio Financiero al 31/12/91 es:

Capital y Reservas $ 1.300.000
Utilidad Ejercicio 80.000

1990 Financiero
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01/10/90

1
Inversi6én Aros $ 270.000
Bancos $ 250.000
Mayor Valor 20.000
Compra del 30 % del Patrimonio de Aros Ltda.
900.000 x 30 % = 270.000
Costo Adquisicién 250.000
Mayor Valor T 20.000
31/12
2
Inversién Aros $5.400
Mayor Valor $ 400
Correccién Monetaria 5.000

por correccién monet. de estas cuentas al 31/12/90

31/12

Inversion Aros $ 18.000

Utilidad por Inversién Aros $ 18.000

Participaci6én de un 30 % en la Utilidades de
Aros. 60.000x 30 % = 18.000

31/12
4
Inversién Aros : $2100
Otras reservas $ 2100

Ajuste de Inversi6n al V.P.P.
$985.000x30% = 295.500
Inv. Actualizado 293.400

T 2100
31/12

5

Mayor Valor Inversiones $1.020

Amortizacién Mayor Valor Inv.
Por amortizaci6n trimestral de la cuenta
20.400 x3 = 1.020
60
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31/1291

6
Inversién Aros $ 44.325
Mayor Valor Inv. $ 2.907
Correccién Monetaria 41.418

Por la Correccién Monetaria de las cuentas
295.500x 15 % = 44.325
19.380 x 15 % = 2.907

Inversi6n Aros $24.000
Utilidad por Inversién Aros $24.000

Participaci6én de un 30 % en las Utilidades

de 1991 de Aros $ 80.000 x 30 % = 24.000

Inversién Aros $50.175

Otras Reservas $50.175
Ajuste de Inversi6n al V.P.P.
$1,380000x30% =$ 414.000

Inv. Act. 363.825
50.175
31/12
9
Mayor Valor Inversiones $4.692
Amortizacién Mayor Valor $ 4.692

Amortizacién anual de Mayor Valor
$22287 x 12 = 4.692
57

Adems4s de las Inversiones a que se hace mencién anteriormente y en que las Sociedades
Ané6nimas pueden invertir, estas Sociedades tembién pueden invertir en ciertos Instrumentos

Financieros. Dentro de esta clasificacién encontraremos los siguentes:
- Efectos de Comercio

- Instrumentos de Renta Fija
- Cuotas de Fondos Mutuos.
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Efectos de Comercio.

Generalidades Son valores de Oferta Piblica representativos a Plazos inferiores a un afio
inscrito en el registro de valores de la Superintendencia, costo de inversién no tiene. Son

documentos a la orden transferibles por endoso.

Liquidez Inmediata al vencimiento, o en el mercado secundario.

Duraci6n del instrumento. No inferior a treinta dias ni superior a un afio.
Reajustabilidad. Pueden ser con osin cldusula de reajuste.

Intereses. Se pactan libremente. Pueden ser fijos o flotantes.

Garantfa. Del emisor, puede existir alguna garantia especial.

Dentro de los efectos de Comercio podemos encontrar: Letras de Cambio, pagarés.

Los efectos de comercio deberén ser valorizados al valor de costo més reajustes e intereses
devengados a la fecha de cierre de los estados financieros, y clasificados en el item “Valores

Negociables” bajo el rubro “ Activo Circulante”.

Si 1a sociedad que emite estos efectos de Comercio, estuviere enquiebra, en cesaciénde pagos
o hubiere sido cancelada la inscripcion en el registro de valores, ésta inversion debera estar
reflejada dentro del rubro “Otros Activos”, descontados previamente las provisiones que la
Sociedad inversionista deba efectuar para reflejar con més fidelidad posible la presentacion
delaInversién enlos Estados Financieros. En todo caso, si el inversionista tiene fundadas
razones para no clasificar estas inversiones en el item “Valores Negociables”, en el rubro
“Activo Circulante”, debera dejar establecido en notas a los Estados Financieros las causales
del por qué se procedi6 de esa forma, asi también los efectos que produce este procedimiento

en los Estados Financieros.

Ejemplo: El 10/10/91 se adquiere un pagaré en S00 U.F. a un aiio, al 6 % de interés anual.
Val .

10/10/91 31/12/91 10/10/92

$ 4.000 $4.100 $4.500
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10/10/91

Valores negociables $ 2.000.000

Banco $ 2.000.000
Se compran 500 U.F. en pagaré
500 x 4.000 = § 2.000

31/12

Valores negociables $ 50.000
Correccién Monetaria $ 50.000

Actualizacién de los Pagarés al cierre del balance -

de acuerdo a la variacién de la U.F.

4.000

4.100

100x 500 = 50.000

31/12

Valores Negociables $ 28.290
Intereses Ganados Val. Neg, $28.290
Por intereses ganados al cierre del balance.
500x 0,06x 83 = 6,9 U.F
7360
6,9 x 4.100 = $ 28.290

10/10/92
4
Caja $ 2.386.800
Valores Negociables $ 2.078.290
Intereses Ganados Val. Neg. 105.750
Reajuste 202.760

Se recupera el valor del Pagaré maés intereses y reajustes.

500x 0,06x365 = 30,4 + 500= 530,4 x 4.500 = 2.386.800
360
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Cuotas de Fondos Mutuos.

Estas corresponden basicamente ala inversién que hace una Empresa porla Cuota de Fondos
Mutuos, el valor de la cuota es eminentemente variable y no gaantiza una rentabilidad en el

futuro, es decir, larentabilidad est4d dada por la variacién de I cuota.

Costo de la Inversién.

Comisién de entrada ( que en muchos fondos es cero ), y que es un porcentaje del monto

colocado.

Se tiene que activar al costo de adquisicién. Este va a estardado alniimero de cuotas compradas

por el valor de la cuota.

Su presentaci6n en el balance est4 inserta en la cuenta “Valores Negociables “,dicha cuenta

se encuentra dentro del Activo Circulante Financiero.

En el balance deben presentarse al valor de rescate que tenga la cuota ala fecha de cierre

de los Estados Financieros, la diferencia que se produzca entre el valor y el costo corregido

monetariamente, serd cargado o abonado a los resultados del ejercicio, “ resultado no

operacional”.

Principales caracteristicas de la inversi6én en Cuotas de Fondos Mutuos.

Transferencia. Son nominativos, su transferencia se harad mediante un contrato de cesién o

traspaso que debe inscribirse en el registro de participes del Fondo Mutuo.

Liquidez. Si no son rescates programados, la liquidez demora entre 24 y 48 horas hébiles

dependiendo del tipo de fondo. En todo caso, el pago no puede exceder un plazo de diez dias.

Reajustabilidad. El valor real de la cuota se determina diariamente a base del precio del

mercado de las inversiones del fondo.

Intereses. Dos veces al afio el fondo determina el reparto correspondiente a cada cuota. La

mayoria de los fondos contempla clausulas de reinversién inmediata.

Garantfa. Las inversiones del fondoy adicionalmente las garantias especiales que tienen estas

inversiones.

Plazo. Por las caracteristicas de los instrumentos que conforman su cartera, se le define como

instrumento de mediano a largo plazo.
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Seguridad. Estd enla diversificacién de instrumentos con que esté conformada la cartera de
inversiones del fondo. Ademés, esta seguridad se apoy6 en el hecho de que un fondo no tiene

deudas. También en la fiscalizacién peri6dica efectuada por la Superintendencia.

Rentabilidad. Se genera por la valorizaci6n de las acciones en el mercado, dividendos

percibidos, intereses devengados, etc. Es importante observar la diferencia dependiendo de

la estructura de la cartera.

Riesgo. Se ve minorizado por la diversificacién de la cartera y la eleccién de los papeles que

la configuran.

La cuota aumenta su valor de la siguente manera:

- Por los dividendos de las S.A. que conforman su cartera accionaria.

- Por fluctuaciones de los valores en cartera.

- La utilidad en compra-venta de valores.

- El interés real de los documentos de renta fija.

- La reajustabilidad de los documentos de renta fija.

Expertos deciden inversién. Tal vez la ventaja més importante sea la seguridad de invertir en
este instrumento, por cuanto el mercado de capitales nacionales se ha sofisticado enorme-
mente en estos iltimos afios. Hoy en dia resulta practicamente imposible conocer todas las
caracteristicas de los instrumentos que se transan.

Tal vez més dificil que esto iltimo, sea conocer los principales puntos de compray venta
de cada uno de ellos, para negociarlos en la mejor forma. En resumen, un inversionista
cualquiera no tiene los conocimientos necesarios para manejar personalmente sus recursos
en el mercado.

Si lohace s6lo, lomés probable es que, no obtenga el mayor beneficio o invierta con excesivo

riesgo, peligrando el ahorro logrado.

Ejemplo: Supongamos que el 20/02/92 se compran 150 cuotas de Fondos Mutuos a Citicorp.
El 24/08/92, se rescatan 74 cuotas, el 05/09/92 se rescatan 20 cuotas.
Variacién : L.P.C. = Febrero 92 = 10 %

Valor Cuota : 20/02/92 = § 210 24/08/92 = $ 230
05/09/92 = 200 31/12/92 = 220
20/02

i |
Inversién Fondo Mutuo $ 31.500
Banco $ 31.500

Compra de 150 cuotas de Fondos Mutuos 150 x 210 = $ 31.500
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24/08

2
Caja $ 17.020

Inversién Fondo Mutuo $ 15.540
1.480

Utilidad Fondo Mutuo
Por rescate de 74 cuotas de Fondos Mutuos
74x230= § 17.020
74x210 = 15.540
1.480

05/09

Caja $ 4.000
Pérdida Fondo Mutuo 200
Inversi6én Fondo Mutuo
Por rescate de 20 cuotas de Fondos Mutuos
20x200= § 4.000
20x210 = 4.200
(200)

31/12

$4.200

Inversién Fondo Mutuo $1.176
Correccién Monetaria

Por Correci6én Monetaria de cuotas de Fdos.

Mutuos que quedan a la fecha del balance

11.760x 10 % = $ 1.176

31/12

1.176

Pérdida Fondo Mutuo 616

Inversién Fondo Mutuo 616

Por ajuste de las cuotas de Fdos. Mutuos

que quedan a la fecha del balance

$ 12.936 ( 11.760 + 1.176 )
-12.320 ( 56 x220)

(616)
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Inversiones en instrumentos de renta fija- Valoracién- Contabilizaci6n y presentacién en el

Balance General.

Son valores de Oferta Publica representativo de obligaciones de mediano ylargo plazo,
emitidasen formaseriada por entidades piblicas o privadas son generalmente rentables,

devenganinteresesyse cotizan en porcentajes o valor par y son endosables o al portador.

Ejemplos de éstos son: bonos, debentures, certificado de ahorro reajustables, pagarés

reajustables de tesoreria, pagarés deuda externa, etc.

Estos se presentan en el item Valores Negociables, estos instrumentos llevan impreso la clase
de interés fijo que se calcula sobre el valor nominal del documento, eso significa que para
el inversionista el costo de lainversién puede ser mayor o inferior al valor nominal en vista

de la tasa de interés que el espera recibir sobre la inversién.
El inversionista desea obtener cierta tasa de interés, por lo tanto, aplica cierta tasa.

Ejemplo: Interés nominal 10 % anual
Interés efectivo 18 % anual

Valor Par. Valor nominal el cual es el valor que tiene impreso el documento. Es el valor de

contabilidad del emisor.

El inversionista debe comprar a un costo inferior al valor par.

Letras Hipotecarias Operacién a largo plazo, més de un afo, al cabo de 20 afios en el peor

de los casos el inversionista ver4 devuelto su dinero.

El valor costo. Se conoce como valor presente, el cual es el precio que un Inversionista esta
dispuesto a pagar hoy por el derecho a recibir un pago futuro de intereses ydevolucién

de capital.

Este valor se calcula segiin la misma tasa de descuento utilizada paradeterminar el precio del

instrumento al momento de la compra. Los bonos se emiten para proyectos de inversiones.

Si se ve que elvalor de costo es lo que le cuesta a la empresa tener el activo, este valor puede
ser distinto al valor nominal, por lo tanto, lo que se debe reconocer enla contabilidad es la
ganancia efectiva de la operacifn, la ganancia real, si los bonos son reajustables, deben

corregirse monetariamente.

127



Tasa efectiva = Tasa Nominal

Adquisicién de Bonos a la Par
Ejemplo: El 10/09/91 se compran 10 bonos de 10 U.F. C/u. Valor Nominal al 8 % de interés

anual se pagan $ 500.000
Valor U.F. a septiembre de 91 § 5.000

10/09

Inversién en Bonos $ 500.000

Banco $ 500.000
Se compran 10 bonos de 10 U.F. c/u.
10 x 10 = 100 x 5.000 = $ 500.000

En el caso deadquirir bonos con intereses devengados, éstos deben acumularse en una cuenta

por cobrar.

Ejemplo: Se compran el 10/05/91$ 100.000 en Bonos Valor Nominal al 10 % anual, pagaderos

01/03 y 01/09, més intereses Acumulados de 2 meses. Se cancelan los intereses devengados.

10/05
Inversién en Bonos $ 100.000
Intereses por Cobrar Anticip. 1.944

Banco $ 101.944
Compra de Bonos més intereses Acumulados

100.000 x 0.1 x 70 =$ 1.944
360

01/09

Caja 5.111
Intereses Ganados 3.167
Intereses por cobrar anticipado 1.944

Pago de intereses ganados e interes devengados

100.000 x 0.1 x 184=9§5.111
360
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uisicién de Bonos ¢ breprecio.
Ocurre cuando se paga por los bonos un precio superior al de su Valor Nominal, esto significa
que la rentabilidad real o efectiva del inversionista, es inferior ala tasa de interés nominal del

bono.

Ejemplo: Supongamos que el 04/04/91 se compran 10 bonos al 120 % de su valor par, cada
bono tiene un valor nominal de $ 10.000 y una tasa de interés de 10 % anual.

1. Registrar al Valor de Costo o Presente

04/04/91
1
Inversién en Bonos $ 120.000
Banco $ 120.000

Se compran 10 bonos al 120 % de su valor par.

10 x 10.000 = 100.000 x 1,2 = $ 120.000

2. Registrar al Valor Nominal

04/04/91
1
Inversi6n en Bonos 100.000
Sobreprecio en Bonos . 20.000
Banco 120.000

Por el registro en la compra de 10 bonos
al 120 % de su valor par.

a. Si se registra a valor presente al vencimiento, el emisor pagaré el documento a valor
nominal, siempre.

b. Inversién quedara reflejada al valor en que sea pagada, la cuenta sobreprecio debe

irse cerrando, debe quedar como saldo del activo s6lo el valor nominal.
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dquisicién de b c i ci i cue

Ocurre esto cuando se paga por los bonos una cantidad inferior a su valor nominal, esto

significa que la rentabilidad de la inversién es mayor que la tasa nominal del descuento.

Ejemplo: El15/08/91 se compran 10 bonos al 90 % de suvalor par, cadabono tiene un valor
de $ 10.000 y una tasa de interés del 10 % anual.

1. Registrar a Valor Presente

15/08/91
1
Inversién en Bonos $90.000
Banco 90.000

Se compran 10 bonos al 90 % de su valor
par a § 10.000 cada bono.

2. Registrar a valor Nominal

15/08/91
1
Inversién en Bonos $ 100.000
Banco $90.000
Prima Bono 10.000
por compra de 10 bonos al 90 % de su valor
par a $ 10.000 cada bono.

Cualquiera sea el método que opte pagaré avalor nominaly la cuenta estaré a valor nominal.

Correccién Monetaria Si los bonos son reajustables en U.F. o Moneda Extranjera deben ser
corregidos monetariamente y se corrigen por permanencia, \iltimo dia del mes anterior de la
inversién.
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* Si se contabiliza por método Valornominalse corrige Valor nominal y sobreprecio o prima.
* Si se contabiliza por método valor presente, se corrige valor presente, cualquiera sea el

método, el resultado sera el mismo.

Ejemplo: El 01/07/91 se compran 10 bonosde 2 U.F, c/u. Valor Nominal,en 1,5U.F. yuna tasa

de interés del 5 % anual.

Valor U.F. 01/07/91 $ 4.000 31/12/91 $ 4.500

1. Método Valor Presente

01/07/91

Inversién Bonos 60.000
Banco 60.000
Se compran 10 bonos en 1,5 U.F. c/u.

10x 1,5 x 4.000 = $ 60.000
UF. al 01/07/91 $ 4.000

31/12
. 2
Inversién Bonos 7.500
Correccién monetaria 7.500
Por contabilizacién de variacién U.F. al 31/12/91

4.500 V. UF. 31/12/91
4.000 V. UF. 01/07/91 (menos)
500x1,5x10 = 7.500
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2. Método Valor Nominal

01/07/91
1
Inversién Bonos $ 80.000
Prima Bonos 20.000
Banco 60.000

Contabilizacién de la compra de 10 bonos en 2 U'F. c/u.
Valor Nominal V. UF. al 01/07/91 $ 4.000
10 x2 x4.000 = $ 80.000

31/12
2
Inversién Bonos 10.000
Prima Bonos 2.500
Correccién Monetaria 7.500

Por variacién U.F. al 31/12/91
10x 2 x 500 = $ 10.000 Inv. Bonos
10x0,5x 500 = $ 2.500

Reconocimiento de Intereses En forma periodica hay que reconocer los intereses a medida

que transcurra el tiempo, el objetivo de este tipo de inversi6n es la rentabilidad del documento

a través de los intereses que se perciben de los mismos.

En el caso de los bonos adquiridos a la par, el interés nominal seré igual al interés efectivo.

Los bonos adquiridos con sobreprecio o prima, el interés nominal seré distinto al interés

efectivo.

Para reconocerintereses hay dos métodos que nos permiten llevar a resultados estas diferencias

de precio.

1. Métodode rendimientolineal: En este caso el descuento o sobreprecio se reparte de
manera uniforme a través del tiempo hasta el vencimiento de la inversi6n, método
sencillo de aplicar, su principal desventaja es el hecho de que se produce un resultado

constante cada ano.

2. Método del rendimiento efectivo: En este caso busca producir una tasa de crédito

constante en vez de un monto constante de crédito.
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El primer método, se obtiene monto de crédito, el segundo método, seobtiene tasade crédito.

Se trata de aplicar la tasa de rendimiento, al valor de lainversi6n, en los libros de cada periodo

mediante la comparacién entre la tasa efectiva y la tasa nominal.

Ejemplo: Supongamos que el 01/06/91 se compran 100 bonos de $ 100 c/u. de valor nominal
al 5 % de interés anual, se adquieren en $ 80 c/u. La tasa efectivaes de un8 % anual. Los
intreses se pagan el 01/06y 01/12 cada afio. Vencimiento 01/12 V. LP.C. Junio 91 = 12 %.

a.- Método Lineal

01/06/91

Inversi6n en Bonos $8.000
Banco $ 8.000
Por compra de 100 bonos se adquieren en $ 80 c/u.

2
Inversién en Bonos $10.000
Banco 8.000
Prima Bono 2.000

Ejemplo: La empresa “El Fugitivo” adquiere el 01/06/88 U.F. 4.100 en bonos de Valor
Nominal a 4 % de interés anual a un costo de U.F. 4.000. El rendimiento efectivo es de un

5 % anual, los intreses pagados anualmente a 5 aiios.

Valor U.F. 01/06/88 = 4.100
31/12/88 = 4.300
01/06/89 = 4.600
31/12/89 = 4.900

Método 1. ] iena recta o rendimiento lineal
01/06/88

a) Valor Presente o al Costo
1
Inversién Bonos $ 16.400.000
Banco 16.400.000
Por compra de Bonos a $ 4.100 x 4.000
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b) Valor Nominal o Par

2
Inversi6n Bonos $ 16.810.000
Banco 16.400.000
Prima Bonos 410.000

Por compra a través de V. NOM.
V.N.4100x4.100= § 16.810.000

V.C.4.000x 4100 = - 16.400.000
410.000
31/12/88
a)
3
Inversién Bonos $ 800.000
Correccién Monetaria 800.000

Por actualizaci6én de los bonos al 31/12/88 ante la variaci6én U.F.
4.000 x 200 = $ 800.000 A Valor Presente

b)
4
Inversién Bonos 820.000
Correci6én Monetaria 800.000
Prima Bonos 20.000

Por actualizacién de los bonos al 31/12/88. A valor nominal

V.N. 4.100
V.C. 4.000
100 x 200 = $ 20.000

a)
5
Inversién Bonos 50.267
Intereses Devengados por Cobrar 419.207
Intereses Ganados bonos 469.474

Por intereses que se devengan al 31/12/88. A Valor Presente.
V.N. 4.100
V. COS 4.000
100
100/60 = 1,666
5 x 12 = 60 cuotas
1,67 x 7 = 11,69 x 4.300 = $ 50.267

134



4100 «x 0,04 x 214 = 97,49
360
97,49 x 4.300 = $419.207

b)
6
Prima Bonos 50.267
Intereses Deveng. por Cobrar 419.207
Intereses Ganados Bonos 469.474

_ Por intereses que se devengan al 31/12/88. A valor nominal.
01/06/89. ( Por recepci6n de intereses )

a)
7

Caja 764.888

Inversién Bonos 38.410
Intereses Ganados Bonos 354.844
Intereses Deveng. x Cob. 419.207
Reajuste Intereses 29.247

Por recepci6n de intereses al 01/06/89

A Valor Presente.

4100 x 0,04x365= 166,28 x 4.600 = § 764.888

360
1,67x 5 = 8,35 x4.600 = 38.410
166, 28 - 97,49 = 68,79x 4.600 = 316.434

b)
8
Caja $ 764.888
Prima Bonos 35.905
Reajuste Bonos 2.505
Intereses Ganados Bonos $ 354.844
Intereses Deveng. x Cobrar 419.207
Reajuste Intereses 29.247
Por recepci6n de intereses al 01/06/89
A Valor nominal
4.100 x _0,04x365 = 166,28 x 4.600 = 764.888
360
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1,67x5 = 8,35x4.600 = $ 38.410

300x 835 ( 2.505)
35.905

166,28 - 97,49 = 68, 79 x 4.600 = 316.434,

31/12/89
a)

Inversi6én Bonos $2.409.519

Correcci6én Monetaria $2.409.519
por actualizaci6én de la cta. por variacién U.F.
U.F. al 31/12/89. A valor Presente.

4.100 x 600 = $ 2.460.000
100
- 11,69
- 835
79,96 x 600 ( 47.976)
2.412.024
( 2.505)
2.409.519
b)
10
Inversién Bonos 2.460.000
Correccién Monetaria 2.412.024
Prima Bonos 47976

Actualizaci6n de la cta. al 01/06/89
por variacién UF. A valor nominal.

31/12/89
a)
11

Inversién Bonos § 57281
Intereses Dev. por Cobrar 477.701

Intereses Ganados Bonos $ 534.982
Por intereses devengados al 31/12/89
A valor presente.
4100 x  0,04x214 =9749

360
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97,49 x 4.900 = § 477.701
1,67x7 =11.69x4.900 = $ 57.281

31/12/89
b)

12
Prima Bonos 57.281
Intereses Dev. por Cobrar 4717.701

Intereses Ganados Bonos

Método 2. Rendimiento efectivo

01/06/88

a) Valor presente o al costo
1

534.982

Inversi6n Bonos 16.400.000
Banco
Por compra de bonos a § 4.100 x 4.000

b) Valor nominal o par

16.400.000

Inversién Bonos 16.810.000
Banco
Prima Bonos
Por compra a través de V. Nominal
V.N.4.100 x 4.100 16.810.000
V.C.4.000 x 4.100 16.400.000
410.000

31/12/88
a)

16.400.000
410.000

Inversién Bonos 800.000
Correccién Monetaria

Por actualizacién de los Bonos el

31/12/88 ante la variacién UF.

4.000x 200 = $ 800.000 . A valor presente
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b)

Inversi6én Bonos $ 820.000
Correcci6én Monetaria 800.000
Prima Bonos 20.000
Por actualizacién de los Bonos al
31/12/88. A valor nominal.
VN. 4100
V.C.- 4,000
100 x 200 = § 20.000

a)

Inversién Bonos 92.020
Intereses Devengados por Cobrar 419.207

Intereses Ganados Bonos 511.227
Por intereses que se devengan al 31/12/88.

A valor presente.

V.N. = 4100x0,04x214 = 97,49
360
Efectivo = 4.000x0,05x214 = 11889
360 214
21,4 x4.300 = 92.020
97,49x4.300 = 419.207
511.227
b)
6
Prima Bonos 92.020
Intereses deveng. x Cobrar 419.207
Intereses Ganados Bonos 511.227
Por intereses que se devengan al
31/12/88. A valor Nominal
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01/06/89 ( Por recepci6n intereses )

)
7
Caja $ 764.888
Inversién Bonos 71.070
Intereses ganados Bonos 385.388
Intereses devengados ; 421.323
Reajuste de intereses 29.247

Por recepci6n de intereses al
01/06/89. Avalor Presente.

4100 x 0,04 x 365 = 166,28 x 4.600 = $764.888
360

4100 x 0,04 x 150 = 68,33
360

4.021,4 x 005 x 150 = (83,78) -

360 15,45
15,45 x 4.600 = 71.070
68,33 x 4600 = 314.318
9749 x300 = 29.247

Int. Gan. Bonos = (314.318 + 71.070) = $ 385.388
Int. Devengados = 764.888 - (314.318 + 29.247) = $ 421.323

b)

Caja $ 764.888

Prima Bonos 66.435

Reajuste Bonos 4.635
Intereses ganados bonos $ 385.388
Intereses Devengados por Cob. 421.323
Reajuste Intereses 29.247

Por recepcié6n intereses al 01/06/89. A valor Nominal

4100 x 0,04 x 365 = 166,28 x 4.600 = $ 764.888
360
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4100 x 0,04 x 150 = 68.33

360

4.021,4 x 0,05 x 150 =  (83,78)
360 15,5

1545 x 4600=  71.070

6833 x 4.600=  314.318

97,49 x 300 = 29247

Int. Gan .Bonos = (314.318 + 71.070) = $ 385.388
Int. Devengados = 764.888 - (314.318 + 29.247) = 421.323
PrimaBonos = 4.600 - 4300 = _ﬂ = 0,0697674
4.300
71.070: 1,0697674 = $ 66.435
71.070 - 66.435 = 4.635

31/12/89
2)
9
Inversi6én Bonos 2.417.475
Correccién Monetaria 2.417.475
Por actualizacién de la cuenta, por variacién U.F. al 31/12/89.
A valor presente.
4.000
+ 214
740214 x 600 = $§  2.412.840
15,45 x 300 = 4.635
2.417.475
b)
10
Inversién Bonos $ 2.460.000
Correccién Monetaria $2422.110
Prima Bonos 37.890

Por actualizacién de la cuenta, por variacién U.F. a V. nominal.
4.100x 600 = 2.460.000
100
-21,4
15,45
63,15 x 600 = 37.890
2422.110
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31/12/89

a)
11
Inversién Bonos 110.201
Intereses D. por Cobrar 477.701
Intereses ganados Bonos 587.902

Por intereses devengados al 31/12/89.

4.100x 0,04 x 214 = 97,49

360
4.000
+ 21,4
+ 15,45
4.036,85x0,05x214 = (119.98)

360 22,49
b)

12
Prima Bonos 110.201
Inst. Dev. por Cobrar 477.701
Ints. Ganados Bonos 587.902
97,49 x 4900 = 477.701
22,49 x 4900 =  100.201
587.902
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Presentacion de la cuenta Inversiones e Instrumentos financieros en el Balance General de las
Sociedades Anénimas de acuerdo a la circular 368 de la S.V. yS.

11.00 Total Activos Circulantes
11.030 Valores Negociables (Neto)
En este rubro se deben incluir sélo las siguentes inversiones.

a. Acciones con cotizacion bursatil que no superen el 10 % del capital social dela empresa

emisora, ni el 5% del activo de la inversionista.

El saldo neto de ésta cuenta se obtendra deduciéndole previamente la provisién que se

establecié por exceso del valor de costo con respecto al valor bursatil.

Ademas, el valorde esta cuenta debeir detallado en un estado complementario de inversiones

temporales; se debe dejar establecido cualquier anomalia en nota explicativa.

b. Titulos de oferta publica: bonos, pagarés, cuotas de fondos mutuos u otros que representen

la inversion de fondos disponibles para operaciones corrientes de la empresa.

13.000 Total Otros Activos

13.010 Inversiones en Empresas Relacionadas ’

Inversiones en Acciones o Derechos en otro tipo de Sociedades que excedan el 10 % del capital social
de la emprea emisora o el 5 % del total de Activos de la Inversionista.

13.025 Inversiones en otras Sociedades

Inversiones en acciones sin cotizacion bursatil o derechos en otro tipo de sociedades, queno exceden
el 10 % del capital social de la empresa emisora, como tampoco el 5% del total de activos de la sociedad

inversionista.

13.026 Menor Valor de Inversiones
En el caso de que las empresas deban registrar sus inversiones en base al método del V.P.P., aqui se
debe reflejar la diferencia deudora, ya sea en el momento de adoptarse este método, o en el momento

de hacer una nueva inversién o compra.
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13.027 Mayor Valor de Inversiones (Menos)

En éste rubro debera reflejarse la diferencia acreedora que se establezca, sea en el momento de
adoptarse el método del V.P.P. o al efectuar una nueva inversion.
Ademas dejar establecido, a través de notas explicativas, los porcentajes de participacion y las

sociedades que originan el saldo de esta cuenta.

3.7 Fondos Mutuos

3.7.1. Generalidades

Uno de los aspectos mas significativos del desarrollo econémico y econémico de Chile, a partir de
1974, es el crecimiento experimentado por los inversionistas institucionales. La modificacion de la
lesgislacion dio mayor flexibilidad a las Compaiiias de Seguros, permitio la administracion privada de
los fondos de pensiones (AFP) y foment6 un aumento drastico en el nimero de fondos mutuos, siendo

éste actualmente de 20.

De estos inversionistas institucionales, los fondos mutuos son los mas importantes con respecto al
volumen de inversiones en el Mercado Accionario. Los fondos mutuos, como las otras instituciones
nombradas, pertenecen al Mercado de Capitales, es decir, forman parte de ese conjunto de
instituciones e instrumentos financieros que permiten transferir recursos en dinero de agentes

economicos con excedentes hacia aquellas que tienen déficit o necesidades de financiamiento.

Esta intermediacion esta orientada fundamentalmente al manejo de recursos en el mediano y largo

" plazo.

Aspecto Legal.

Los fondosmutuos seregulan porlas disposicionesde D.L. 1328 de 1976, modificada porelD.L. 2559
de 1979, por el correspondiente reglamento que se contiene en el Decreto 450 del Mlnisterio de
hacienday por los respectivos reglamentos internos aprobados por cada fondo por la Superintendencia

de Valores y Seguros (S.V.S.).

Definicion

Fondo Mutuoes el Patrimonio integrado por aportes de personas naturales yjuridicas para su inversion

en valores de oferta publica, que los administra una S.A. por cuenta y riesgo de los participes o

aportantes.
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Caracteristicas.
La calidad de participe seadquiere enel momento en que la Sociedad recibe el aporte delinversionista.
Este aporte queda expresado en cuotas del fondo, el que cambia diariamente dependiendo de las

variaciones que experimenten las inversiones que haga el fondo.

Cuando hablemos de la Cartera del fondo, nos referiremos al conjunto de instrumentos financieros y
valores en los cuales se invierte el Patrimonio del Fondo, la seleccion de esta Cartera es, tal vez, una
de las gestiones mas importantes que le corresponden a la Sociedad Administradora, ya que,
importante es la estructura de su Cartera, pero mas importante aun es la calidad y caracteristicas de
cada una de sus Inversiones ( debe existir un perfecto equilibrio, rentabilidad v/s riesgo en cada una
de las inversiones ), para ello debe existir diversificacion, o sea, distribuir una inversion en un gran
namero de alternativas de inversion, con el objeto de minimizar el riesgo por la pérdida total que que
se generaria en una sola alternativa de inversion.

Situacién Tributaria

Los impuestos son sobre los participes del Fondo Mutuo, ya que el Fondo como tal esta liberado de
todo tributo.

Lasoperaciones del fondo seran efectuadas porla Sociedad Administradora, a nombre de aquél, quien

sera el titular de los instrumentos representativos de las inversiones realizadas.

3.7.2. Tipos de Fondos Mutuos (Inversi6n).

A Fondo Mutuo De Renta Fija

Es aquel que su cartera esta constituida en un 100 % en instrumentos de renta fija, no posee acciones

en su Cartera, esencialmente son sin riesgo, y tienen reantabilidad asegurada.
Dentro de los Fondos Mutuos de Renta Fija tenemos:

a)Fondo Mutuo de Inversion en Renta Fija a Corto Plazo.
Es el fondo que conforme a su reglamento interno, sélo puede invertir en instrumentos de oferta
publica, de renta fija y en el que la inversion en instrumentos de renta fija de mediano y largo plazo,

no supere el 10 % del valor del fondo.

Los instrumentos de Renta Fija de corto plazo son los valores de oferta publica, representativos de
deuda cuyo plazo, hasta sutotal extincion, no excedan los 120dias ala fechade valorizacion del Fondo.
Estos deberan valorizar los instrumentos que conforman su cartera de inversiones al valor resultante
de actualizar el o los pagos futuros de cada instrumento, utilizando como tasa de descuento la tasa

interna de retorno (TIR), implicita en la adquisicion del documento.
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b) Fondo Mutuo de Inversién en Renta Fija de Mediano y largo Plazo.

Es aquel Fondo que, conforme a su reglamento interno, sélo puede invertir en instrumentos de oferta
publica de renta fija y en el que la inversion en instrumentos de renta fija de mediano y largo plazo

pueden superar el 10 % del valor del activo del Fondo.

Los instrumentos de renta fija de M/P y L/P son valores de oferta publica, representativos de deuda

cuyo plazo hasta su total extincion, excede los 120 dias a la fecha de valorizacion del fondo.

Deberén valorizar los instrumentos que conforman su cartera de inversiones de acuerdo a los

siguentes:
* Instrumentos de renta Fija de c/p: Igual a la anterior.

* Instrumentos de renta Fija de M/P y L/P: Deberan valorizarse al precio o valor de Mercado.

Para los efectos de su valorizacion en las carteras de los Fondos Mutuos, los titulos representativos
de deuda deberan ser considerados valores sin transaccion bursétil y los Fondos que posean
inversiones solo en titulos de deuda, seran considerados como Fondos que carecen de valores con

transaccion bursatil.

Los instrumentos de renta fija, se caracterizan porque la tasa de interés y el plazo de vencimiento se
pactan previamente, quedando de esta forma fijo el monto a percibir en las fechas de pago, también

fijas.

Entre los instrumentos de Renta Fija en que pueden invertir un fondo, tenemos:

* Bonos, debentures y otros titulos de Crédito o Inversion emitidos o garantizados hasta su total
extincion, ya sea, por el Estado, por el Banco Central de Chile, o por entidades sometidas a la

fiscalizacion de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

* Debentures, bonos, pagarés o letras cuya emision haya sido registrada en la Superintendencia

de Valores y Seguros.

* ©  En otros valores de oferta publica que autorice esta Superintendencia (S.V.S.).

Se presentan valorizadas al costo inicial mas reajuste e intereses devengados al 31/12/XX.
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Los Fondos Mutuos que posean en su cartera instrumentos emitidos por Bancos o Sociedades
Financieras, que se encuentren garantizados hasta su total extincion por el Estado, deberan reflejar

tales inversiones como ‘‘Instrumentos emitidos o garantizados por el Estado’’.

Cuando posean instrumentos emitidos por Bancos e Instituciones Financieras que cuentan con
garantia del Estado, pero no hasta su total extincion, los Fondos Mutuos reflejaran estas inversiones,
de igual forma, como se reflejan las inversiones que no gozan de otra garantia que la dada por sus

emisores.,

Ejemplo: Se compran bonos emitidos por bancos con 100 % de garantia Estatal en $ 100.000; $
80.000 en Bonos con 55 % de garantia Estatal y $ 70.000 sin garantia Estatal. (Todos estos
documentos son transferibles). Hay gastos de comision y de corredores de la Bolsa de $ 5.000en cada
una de las operaciones. Ademas compra debentures sin transferencia por $ 10.000 garantizados por
el Estado.

1
Inst. transfiemit.o garant.x el Estado $ 105.000
Moneda Nacional 105.000
2
Inst. transf. emit.o garant. x Bancos e Inst. F. 160.000
Moneda Nacional 160.000
3
Inst. Intrasnf. emit. o garant.x Estado. 10.000
Moneda Nacional 10.000

B. Fondo Mutuo de inversion _en renta variable:

Es aquel Fondo, que conforme a su reglamento interno, puede invertir en instrumentos de renta
variable (acciones). Son esencialmente riesgosos y sin rentabilidad asegurada, tienen una fluctuacién
similar a las variaciones que experimente el mercado bursatil. Los instrumentos de renta variable, son
valores que se caracterizan fundamentalmente porque su precio de mercado varia diariamente, de

acuerdo a expectativas del mercado (Bolsa).

Estos fondos solo pueden invertir en acciones de Sociedades Andnimas abiertas que tengan
transaccion bursatil. Se considerara que ellas son de transaccion bursitil, en la medida que a la fecha

de efectuar la transaccion cumplan con los siguientes requisitos:
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a) Estar inscritas en el Registro de Valores.

b) Estar registradas en una bolsa de valores del pais.

c) Tener una presencia ajustada igual o superior al 15 %.

Porcentaje que se determinara altomarelnimero de dias en que las transacciones totales diarias hayan
alcanzado un monto minimo de 80 U.F. Dicho niimero se divide por 60 y el cuociente, asi resultante,

se multiplicara por 100, quedando en consecuencia expresado en porcentaje.

Los Fondos Mutuos que tuvieren acciones calificadas como detransaccion bursatil, que perdieren esa
condicion por no cumplir con la letrac) precedente, deberan enajenarlas en unplazo de 30 dias habiles
contados desde el dia en que las acciones perdieron esa condicion, salvo que en dicho plazo la
recuperaren.

La S.V.S. ha determinado que el monto minimo diario de transacciones, efectuadas en las Bolsas de
Valores del Pais ( en rueda de remate ) para que el precio de los valores de transaccion bursatil, en
este caso acciones, puedan servir de base a la valorizacion de la cartera de los mismos titulos en poder

del fondo, de una accion determinada, sea igual o superiro a 10 U'F.

- Operativa en la Compra y Venta de Acciones

a.- Compra de Acciones: Una vez decidida la compra de acciones por el comité, formado por el
Gerente General de la Soc. Administradora, el Gerente de Operaciones y el Departamento de

Inversiones, se procede segin se indica a continuacion:
- Se da orden de compra a los corredores antes de las 10:30 horas A M.

- Entre las 14:00y 16:00 P.M. del mismo dia los Corredores cantan las operaciones, es decir, lo que

se compro en el dia.

-Una vezrealizada la operacion, el responsable del Depto. de Contabilidad, recibira la facutra original
de parte del Corredor.

- La factura es confrontada con la Forma de Pago Compras, si existe alguna diferencia debera
comunicarse de inmediato al Asistente de Inversiones con el fin de evitar discrepancias al momento
del pago. Ademas, de tesoreria se recibe copia de las boletas de Compra-Venta emitidas por el
Departamento de Inversiones, las cuales también se deberan confrontar con la Forma de Pago

Compras.
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b.-Recepcion de Traspasos: La revision de los traspasos, es fundamental, puesto que representa la

propiedad de las acciones por lo cual se debera prestar especial importancia a los siguentes datos:
- Emisor: Debe estar claramente establecida la razén social de la Social emisora.

- Nimero de Acciones: El total del nimero de acciones debe ser exactamente igual a lo compradoy
facturado.

- Enajenacién: Aqui pueden producirse dos situaciones.

1.- Compra de Sociedad Administradora.

2.- Compra el Fondo Mutuo Bursitil.

En el primer caso, debe decir ‘*XX Administradora de Fondos Mutuos S.A.”’

En el segundo caso, debe decir ‘“XX Administradora de Fondos Mutuos S.A. para Fondo Mutuo
Bursatil”’.

-Solicitud de Titulo: En general no se solictan los titulos, por lo cual se debera marcar la alternativa
N° 2 en el recuadro indicado. Sin embargo, si las circunstancias exigen lo contrario, sélo basta pedido

por escrito a la Sociedad emisora ( Circular N° 688 S.V.S.).

Cualquier asunto que merezca duda es conveniente resolverlo directamente con el Corredor.

c) Pago de la Factura al Corredor:

Para proceder al pago se debe completar el formulario de liquidacion de acciones, en el cual deben

quedar indicados los siguentes items:

* Numero de traspaso: Corresponde al correlativo dado por el corredor o en su defecto un correlativo

interno para su control.
*Empresa Emisora: De la cual se compran las acciones.
* Precio Unitario: Precio establecido en la factura.

* Numero de Acciones: Cantidad de Acciones transadas.

* Monto: El total en pesos.
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La liquidacion de acciones representa el total de traspasos recibidos y, por lo tanto indica el monto
a pagar por la Compra. El valor de adquisicion calculado, es el producto del precio unitario de
transaccion enrueda por el nimero deunidades compradas, contabilizada en la cuenta ‘‘Transacc. por

pagar’’ hasta el momento en que se haga efectivo el pago de la inversion.

* Si en la factura vienen compras de Acciones de las cuales no se ha recibido el respectivo traspaso,

su pago queda pendiente hasta su llegada.

* El comprobante contable, la factura, la liquidacion de acciones y traspasos correspondientes es

enviado a Tesoreria para que proceda a girar el cheque.

* El responsable del Departamento de Contabilidad mantendra una copia de la factura y liquidacion
de Acciones en el archivo de control.

Tesoreria mensualmente hace un resumen con las facturas, cobrando a la Sociedad Administradora,
los gastos de operacion Incurridos en las transacciones efectuadas por cuenta del Fondo Mutuo

Bursatil.

Todas las acciones liberadas que se reciban por las inversiones del fondo seincorporaran a los libros
sin valor. Sin embargo, estas acciones seran sumadas al nimero de acciones originanas tanto para la
valorizacion del fondo como para determinar el valor promedio del costo, en caso de venta de estas

acciones.

d) Venta de Acciones Una vez decidida la venta se procede de la siguente manera:

* Las ordenes de venta se dan al Corredor en la maiiana.

* Entre las 14:00y 16:00 P.M., del mismo dia, el Corredor canta las operaciones que se cursaron, de
acuerdo a los precios indicados por el Depto. de Inversiones.

* Una vez efectuada la transaccion, el responsable de Contabilidad recibe la factura emitida por el

Corredor.

* Luego se verifica que la boleta de Compra - Venta emitida por el Depto. de Inversiones y la factura
corespondiente, coincida con el valor que indica el listado de Formas de Pago de Ventas, si de esta
revision existe alguna diferencia debera comunicarse al asistente de Inversiones para aclararse de

inmediato con el fin de evitar discrepancias al momento del cobro.

El valor de enajenacion, es el producto del precio unitario de transaccion en la rueda, por el niimero

de unidades vendidas, se contabiliza en la cuenta ‘‘Transacciones por Cobrar’’ hasta el momento en
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que el fondo mutuo perciba el pago.

Cualquier utilidad o pérdida que se genere como producto de la venta debera ser contabilizada, desde

el mismo dia en que se produjo la transaccion, a la cuenta “‘utilidad (pérdida) en la enajenacion de
valores™.

e) despacho de Traspasos y Cobro de la Factura.

Despacho de traspasos: El Corredorhace llegar los traspasos a Contabilidad, son revisados y enviados

para la firma del representante legal. La revision sigue el mismo procedimiento descrito en el
punto B.

Cobro de la Factura: A los dos dias de efectuada la transaccion se procede al cobro de la facutra.
Contabilidad prepara el comprobante contable indicando a tesoreria la cantidad a cobrar.

tesoreria es la encargada de cobrar el monto de la factura timbrada que queda en su poder, y una vez
al mes, a lo menos, cobra a la Soc. Administradora los gastos de operacion, adjuntando las facturas

que originaron este gasto.

f) Reparto de Dividendos y Opciones de Acciones.

Reparto de Dividendos:

* Asistente de Inversiones, informa através deun memorandum a Contabilidad y Tesoreria delmonto,

fecha y lugar de cobro de los dividendos.

* Contabilidad hacela contabilizacién al cuarto dia habil anteriro al de su cobro enla cuenta dividendos

por cobrar.

* Tesoreria se encarga del cobro y contabiliza el cargo a banco con abono a la cuenta dividendos por

cobrar.

Opciones de Acciones:
* Asistente de Inversiones informa a Contabilidad de las acciones a que se tiene derecho; diariamente

informa la valorizacion de estas hasta el momento en que se pueda ejercer.
* Contabilidad ajsuta el monto diariamente, carga un activo y abona fluctuacién de valores.

* Tesoreria a la fecha tope para ejercer la opcion gira cheque contra boleta de Compra - Venta, y

Contabilidad salda la cuenta por cobrar.
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g) Control y Seguimiento:

El responsable de Contabilidad realiza el control y seguimiento de las Acciones en cartera.

Se lleva el control de entrada, salida y saldo en una tarjeta de existencia.

Se debe preocupar de lainscripcionenel registro de accionistas de cada empresa de las cuales posea

acciones.

Periédicamente debe constatar (telefonicamente o por carta) con lasempresas la efectiva inscripcion
en el registro y asi comprobar que los traspasos fueron realmente cursados y no sufrieron rechazo

por parte de la Sociedad emisora de acciones.

Si ocurre un rechazo de traspasos debe preocuparse por la reinscripcion de estos oportunamente.

A la fecha de dividendos o ejercicio de opciéon de compra de acciones debe velar que la cantidad sea
la correcta, segun los montos de acciones en cartera y que estos estén inscritos en su totalidad. Las
acciones que queden al 31/12/XX se corrigen de acuerdo a la variacion del IPC.,y se tomara como
valor el costo de adquisicion de las acciones madres, y se presentaran valorizadas a su valor promedio
de transaccion bursatil al 31/12/XX.

Ejemplo. El Fondo Mutuo XX compra 2000 acciones el 7/6/90 a $ 75 por accion mas gastos
inherentes a la compra por $100.000 (monto transado supera 10 U.F.)
E1 7/7/90 se venden 800 acciones a $ 90 c/u. El 30/09/90 se reciben dividendos de $ 20 por accion.

Contabilizaciéon

Debe Haber
07/06/90
1.- Compras por Liquidar 160.000
Transacciones por Pagar 160.000
G: Se refleja el total de compra de
Acciones. Este comprobante lo hace

Tesoreria.

07/06/90
2- Acciones 160.000
Compras por Liquidar 160.000
G: El mismo dia de la operacion
se refleja en la cartera la

compra de las nuevas Acciones.
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09/06/90
Transacciones por Pagar
Banco

G: Se refleja el pago (contado normal
2 dias habiles después de la operaciéon

de compra) y este se realiza por

los traspasos efectivamente recibidos.
* Si aun no llegan todos los traspasos.

los restantes quedan pendientes de
pago.

09/06/90

Traspasos por Cobrar

Banco

G: Se refleja los gastos de
operacion por cobrar a la Soc.
Administradora, el cual es pagado
de inmediato por el fondo.

La cuenta por cobrar se salda
cuando la Soc. Administradora
cancela al fondo el monto del
gasto absorvido por ésta.

Este comprobante es hecho por

Tesoreria.

17/07/90

Transacciones por Cobrar
Ventas

G: Se refleja la venta de Acciones
(por cobrar a los dos dias habiles

siguientes a la operacion).

Este comprobante lo hace Tesoreria.

17/07/90
Costo Inst. Vendidas

Acciones

G: Se refleja el costo de las Acciones
vendidas, rebajandolas el mismo dia de la
operacion de la Cartera de Instrumentos.

150.000
150.000

10.000
10.000

72.000
72.000

64.000
64.000



19/07/90
7.- Banco 72.000
Transacciones por Cobrar 72.000
G: Se refleja el cobro efectivo de
las Acciones a las 48 hrs. de
realizada la operacion, siempre y
cuando se reciba el cheque o vale
vista y el monto sea el indicado

en la factura.

En la venta también existen gastos que son absorbidos por la Soc. Administradora y corresponde
realizar la misma contabilizacion del N° 14.

26/9/90
8.- Dividendos por Cobrar 24.000
Dividendos 24.000
G: Se reflejan los dividendos por
cobrar 4 dias habiles antes del

cobro efectivo del dividendo.

30/9/90
9.- Banco 24.000
Dividendos por Cobrar 24.000
G: Cuando se percibe el cheque
o vale vista por el pago del
dividendo.
- Esta contabilizacion la

realiza Tesoreria. -

En el caso delas opciones, el Depto. de Inversionesinforma directamente, a contar de la fecha
en que se tiene derecho a la opcion, el monto que debera ser contabilizado en el activo

correspondiente ( cuentas por cobrar ), existiendo dos formas para la valorizacién.

a.- Opcionessin transaccién bursatil. Se considera elpreciodelasacciones antiguas menos el precio
de la opcion de las acciones nuevas, el resultado se multiplica por el nimero de acciones a que se
tiene derecho. El valor final obtenido es el que secontabiliza, siempre que este valor sea positivo,

para mayor claridad a continuacion se indica un ejemplo:

Empresas L.V.B. SAA. aumenta su capital emitiendo nuevas acciones, dando alos accionistas

antiguos la““opcion’’ de comprar enproporciénalniamero deacciones que poseen. Estaopcion
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tiene un plazo por la Sociedad emisora, para ejercerla.Durante este periodo, es decir, entre la fecha
enque setiene derecho a la opcién y la fecha fijada para ejercerla se producen variaciones

que se ajustan diariamente. A continuacion se indican los siguentes casos:

1. Condiciones:

- Valor de la accion en el Mercado Bursatil $ 100.

- Opccibn de Acciones: 100 a § 80 c/u.

- Opcion sin transaccion bursatil, es decir, de todas las opciones ninguna ha sido llevada a la bolsa
Calculos.

$100-3$80=%$20=%20x100=$2.000.pa

La contabilizacién es la siguente:
DEBE HABER
9.- Transacciones por Cobrar 2.000
Fluctuaciones de Valores 2.000
G: Se refleja la opcién de compra
en la fecha en que se tiene derecho

sobre la opcién.

2. Condiciones:

- Valor de la accion en el mercado Bursatil $ 100.
- Opci6n de Acciones: 100 a $ 150.

- Opcién sin transaccion bursatil.

Calculos: $ 100-$150=($50)

En tal caso no existe contabilizacion, yaquela opcidnnoesfavorable, por lo tanto es mas conveniente

comprar las acciones directamente en la Bolsa, y por supuesto no se ejerce la opcion.

b.- Opciones contransacciénbursatil. Las opciones transadas enlabolsa, se valorizan al precio
medio ponderado de las transacciones. Este valor es el proporcionado diariamente por el Depto.

de Inversiones, para ir realizando los ajustes segin sea el caso.

Contabilizacién
DEBE HABER
10.- Transacciones por Cobrar XXX
Fluctuaccién de Valores XXX

G: Se refleja la opcién de compra
- Diariamente se realiza el mismo asiento para ajustar
el valor de la opcién, cuando aumenta y viceversa

cuando disminuye el precio medio ponderado.
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11.- Fluctuacién de Valores XXX
Transacciones por Cobrar xXxXx
G: Cuando se ejerce efectivamente
la opcién, se salda la cuenta por Cobrar.

Siguiendo con el gjercicio anterior.

31/12/90
10) Acciones 7.200
Revalorizacién 7.200
G: Correciotn de acciones de acuerdo
a la variacién del IPC, tomadose
como valor el costo de adquisicién
de las acciones.
(IPC 7,5 % x 1.200 Acc x 160.000)

2.000 Acc.
31/12/90
11) Fluctuaciones de valores 1.200
Acciones 1.200

G: Acciones se presentan valorizadas
a su valor promedio de transaccién

bursatil al 31/12/XX.
Valor x 85 x 1.200 Acc. =  102.000
Costo corregido Acc. = (103.200)
( 1.200)
N° de Acc. Monto
Com. 2.000 160.000
Vta. ( 800) ( 64.000)
Saldo 1.200 96.000
CM. — 7.200
SD 103.000
Reflejado al
Valor x CB (102.000)
Ajuste 1.200

c) Fondo Mutuo Mixto. Es aquel que posee masdeun 50 % de su Cartera en depésitos de Renta
Fija, el monto de acciones es inferior al 50 %. Invierte en todos los instrumentos anteriormente
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sefialados.

Todos los Fondos mutuos antes mencionados, estan sujetos a las siguentes normas:

a) Deberan mantener alos menos 50 % de su inversion entitulos de transaccion bursatil o endepositos
o titulosemitidos o garantizadoshasta su total extincion porbancosu otrasinstituciones financieras
o por el Estado.

b) No podran invertirse en coutas de Fondos Mutuos, ni en acciones de Sociedades Administradoras
de Fondos Mutuos.

c) El fondo no podra poseer mas del 10 % de las acciones emitidas por una misma sociedad.

d) La inversion en bonos, debentures, pagarés, letras, acciones u otros valores no podran exceder
del 10 % del total del activo de la entidad emisora. Esta limitacion no regira en el caso de titulos

emitidos o garantizados hasta su total extincion por el Estado.

e) No podra invertirse en instrumentos emitidos o grantizados por sociedades que posean mas

del 20 % de las acciones de la respectiva Sociedad Administradora.

f) No podra invertirse mas del 10 % del valor del activo del fondo, en instrumentos emitidos o
garantizados por una misma entidad. Esta limitacion no regira en el caso de instrumentos emitidos

o garantizados hasta su total extincién por el estado.

8) En caso que una Sociedad administre mas de un Fondo, las inversiones de los administrados, en

conjunto, no podran exceder de los limites sefialados en las letras c, d y f anteriormente sefialadas.

h) El Fondo podra invertir en valores de cotizaciéon o de transaccién bursatil, pero respecto de

acciones so6lo podra adquirir aquellas que sean de transaccién bursatil.

i) Las transacciones devalores de transaccion o de cotizaciéon bursatil del Fondo, que se efectiien
fuera dela bolsa, deberan comunicarse a las instituciones bursatiles y a la Superintendencia.

Los precios de lasadquisiciones o enajenaciones de los valores de transaccion bursatil que se efectien
fuera dela bolsa, no podran ser superiores o inferiores, respectivamente a los del mercado bursatil

al dia de la transaccion.

j) Seran de cargo del o de los Fondos aquellos gastos que se determinen en los respectivos
reglamentos internos, enlos cuales, previacalificaciénde la Superintendencia, podran incluirse, entre

otros:
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* Impuestos que gravan las actividades y las operaciones realizadas con los bienes del Fondo.

* Comisiones y otros gastos razonables pagados a los corredores de bolsa, etc.

Los gastos indicados anteriormente se consideraran directos y formaran parte, en su caso, del

costo de adquisicion o gastos de enajenacion de los bienes del Fondo.

Costo de Ventas. Revision y Contabilizacién: Para realizar esta operacién se necesitan los

siguentes listados:

* Resultado de Ventas; en este listado aparecen todos los instrumentos vendidos y vencidos en el dia.

* Formas de Pago y Ventas; aparecen todas las Ventas del dia.

* Cartera de Instrumentos; en este listado se encuentran todos los instrumentos adquiridos por el

fondo.

Una vez que se cuenta con los listados mencionados, se procede a su verificacion y calculos

correspondientes, segtn se indica a continuacion:

a) Se verifica que cada instrumento vendido (Forma de Pago de Ventas) aparezca en el resultado

de Ventas.

b) En seguida se toma la Cartera de Instrumentos del dia anterior y se procede a los calculos, del
valor dia anterior, Intereses y Reajustes, ademas se debe revisarla Cartera del dia, de tal forma, de

verificar que los instrumentos vendidos y vencidos hayan sido rebajados.
c) Posteriormente se procede a sumar los Reajustes Acum. Mes Actual e Intereses Acum.
Mes Actual para su ditribucion a las cuentas de Revalorizaciones e Intereses Percibidos

respectivamente.

Las cuentas a utilizar y contabilizaciones correspondientes son las siguentes:

Cuentas:

Costo de Instrumentos Vendidos: Corresponde a una cuentade ‘‘Gastos’’ se debita por el total
de Instrumentos Vendidos, cuyo valor se obtiene del Valor Dia Anterior que aprece en el resultado

de Ventas.

Instrumentos Financieros: Corresponde auna cuenta de ‘‘Activos’’, se debita cuando aumenta,
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ya sea por compras y actualizaciones (incluye reajustes e intereses ganados), se acredita cuando
disminuye, ya sea por ventas o actualizaciones negativas, esto se debe a que las Carteras de
instrumentos de los Fondos de mediano y largo plazoy renta variable son valorizados a tasa de .
mercado, porlotanto, sila tasa de mercado es menor quela tasa pactada, se obtiene unaactualizacién
negativa,

Actualizacion dela cartera: Esta corresponde a una cuenta de ‘‘Ingreso’’, se debita por el total de
reajustes e intereses ganados en el mes de los instrumentos vendidos y vencidos, se acredita por los
rejustes e intereses ganados por la Cartera deInstrumentos (Resumen Informe Contable de

Cartera).

Intereses Percibidos: Es una cuenta de ‘‘Ingresos’’ y se debita cuando disminuye por concepto de

tasa de interés (tasa de valorizacion, tasas pactada), se acredita por los intereses ganados.

Revalorizaciones: Es una cuenta de “‘Ingresos’’ enla cual se reflejan los Reajustes Ganados.

Intereses Devengados: En esta cuenta se reflejan los intereses ganados en el mes anterior.

Contabilizaciones

DEBE HABER
1)  Costo Inst. Vendidos XXX
Inst. Financieros XXX
G: Refleja el gasto por el total de
Inst. Vendidos y se rebaja los Inst.
Financieros segun clasificacion

contable.

2) Actualizacion de Cartera XXX
Interes Percibidos XXX
Revalorizaciones XXX
G: Refleja los Ingresos obtenidos
por concepto de Intereses y Reajustes

del mes de los Instrumentos vendidos.

3) Intereses Devengados XXX
Intereses Perecibidos XXX
G: Se traspasa los Intereses
ganados en el mes anterior a

Int. Percibidos.
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* En este caso si los Int. Devengados
son positivos se acreditan los
Percibidos y viceversa, si los

Devengados son negativos.
A continuacion se realizan las mismas contabilizaciones consideradas en los puntos 2 y 3 anteriores.
1.- Distribucién de Compras: Para realizar esta operacion se requiere de la Forma de Pago de

Compras de donde obtenemos los tipos de instrumentos que se distrubuyen de acuerdo a

su clasificacion contable. Este informe se verifica con el voucher computacional correspondiente.

Contabilizaciones
DEBE HABER

4)  Compras por Liquidar XXX

Banco XXX

G: Refleja el total de compras

del dia.
5) Inst. Financieros XXX

Compras por Liquidar XXX

G: Distribucioén de la actualizacién
de Cartera del dia por tipo de
Instrumentos. Aqui se reflejan los
intereses y reajustes ganados en

el dia por la Cartera.

Presentacion en los Estados Financieros: La circular 142 dela S.V.S. establece la FECU (Ficha

estadistica codificada iniforme) para presentacion de los Estados Financieros mensuales de Fondos

Mutuos.
Esta ficha considera los Siguentes Estados:

* Estado de la Cartera de Inversiones: Muestra en mayor detalle la composicion y distribucion de

los instrumentos que conforman la cartera del fondo, desde el punto de vista de su origen u

caracteristicas principales.

* Estado de Cambio de la Cartera: Refleja los cambios producidos en la Cartera del Fondo durante

el periodo, el cual se refiere a la informacion contenida en la FECU.
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* Estado de Verificacion Patrimonial: Permite apreciar en un s6lo cuadro las variaciones

experimentadas en el patrimonio neto del Fondo.

* Estado Patrimonial; Refleja las cuentas de activo y pasivo del Fondo.

Algunas partidas que conforman la FECU.

12.000 Instrumentos Financieros. Representa la sumatotal de las Inversiones financieras del Fondo.
12.200 Acciones.

12.300 Instrumentos de Renta Fija que se transan en un mercado formal y reconocido.

12.310 Instrumentos Transferido emitido o garantizado por el estado.

12.320 Instrumento Transferido emitido o garantizado por Bancos e Instituciones Financieras.
12.330 Bonos Registrados en las S.V.S. con transaccion bursatil.

12.500 Otros Instrumentos Financieros. Representa lasInversiones sin Mercado Secundario formal.
12.510 Instrumento Instransferible emitido o garantizado por el Estado.

12.520 Instrumento Intransferible emitido o garantizado por banco e Instituciones financieras.
12.530 Bonos sin Transaccion bursatil, registrados en la S.V.S.

12.540 Pagarés y Letras registradas enla S.V.S.

12.550 Otros (valores de oferta publica especialmente autorizadas por la S.V.S.).

13.100 Dividendos por Cobrar. Corresponde al total de los dividendos obtenidosy que aiinno se han
hecho efectivos.

13.200 Intereses por Cobrar. total de intereses vencidos y aun no cobrados.

13.300 Documentos por Cobrar. Instrumentos vencidos y no cobrados.

35.040 Fluctuacion de Valores. Diferencia entre valor adquisicion C.M. de Inversion y el Valor
relevante instrumento.

35.030 revalorizacion: Son aquellos cuya formacion emanan de disposiciones legales relativas a :

Revalorizacion (Art. 17 D.L. 1328); Reajuste de Int. (Ley 18.010).
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CAPITULO N° 4

Principales Instrumentos de Financiacién desde el punto de vista del emisor

4.1. Del porqué de la necesidad de financiacién

Toda empresa requiere de financiacion. En el caso de una Sociedad Anénima, los fundadores deben
conseguir el capital necesario para iniciar sus actividades, lo queserealiza mediante la preparacion
y emision de un prospecto, el cual contiene, entre otras cosas, los objetivos para los cuales se
constituye la informacion relativa alas expectivas futuras de la empresa respectode la rentabilidad
que se espera alcanzar. Adjunto aello, se encuentra una invitacion expresa al publico en general
para que suscriba acciones, y obtener de esta forma el financiamiento necesario para desarrollar ya

de pleno la sociedad.

Vemos de esta forma que todos los negocios necesitan dinero para comenzar sus operaciones,
el cual, para nuestro caso, se obtendra mediante la emision de acciones de capital. Pero las
necesidades de financiamiento no sélo se limitan a su fase inicial, sino que también se requieren para
que el negocio continie su funcionamiento, dado que una empresa no siempre puede comenzar a
percibiringresos hasta después de algun tiempo de haber tenido que soportar determinados gastos,
0 quizas requiere solventar algunos periodos iniciales de pérdidas imposibles de evitar en los

primeros afios.

En suma, todo negocio requiere financiamiento, ya seapara comprar mquinarias, pagar arriendos,
pagar gastos notariales, pago de abogados, publicidad, expandir sus fabricas, financiar un nuevo
producto, crear una nueva fabrica, solventar nuevos productos de mayor calidad y a mas bajo costo,
quizas requiere capital adicional porque ha crecido y esta planeado su expansion futura; en fin, toda

empresa siempre esta requiriendo financiamiento.

4.2. La Sociedad Anénima como principal fuente de financiamiento.

Generalidades. Una Sociedad Andnima seconstituye, segun la Ley N° 18.046 como una persona
juridica formada por la reunion de un fondo comun, suministrado por accionistas responsables

s6lo por sus respectivos aportes y administrados por miembros esencialmente renovables.

Bajo esta concepcion, los accionistas son simplemente los aportes del capital, por lo mismo,
interesados en los resultados econémicos de la empresa y la entidad es una institucion juridicas que
se crea y desenvuelve siguiendo un proceso determinado por la Ley 18.046, que le otorga cierta
autonomia que le permite seguir sus propios finesy cumplir sus funciones propias, convirtiéndolo

individualmente en una persona distintaa la de sus propietarios.
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La Sociedad An6nimanacea lavida econémica mediante escritura social, la cual debe contener en

forma expresa cosa esenciales como:

- Datos de accionistas que concurren al otorgamiento.

- Nombre de la Sociedad.

- Declaracion de principios especificos de la Sociedad.

- Monto del capital; como esta dividido; plazo de pago yla forma de cémodebenevaluarselos aportes
que no consistan en dienro.

- Forma de liquidar la Sociedad y de distribuir las utilidades.

Entre otras, que estan contenidas en el articulo 4 de la ley 18. 046; a la vez esta escritura debe ser
publicada en forma extractada en el Diaria Oficial para que existay sirva de prueba (Art. 5°). Elno
cumplimiento de estos articulos produce la nulidad del pacto social que originé la Sociedad.

Ahora que yaquedoé asentado quela Sociedad Anénima esun serjuridico quenace mediantela creacion
y publicacién de una escritura publica que cuenta con estatutos propios que regulan su comportam-
iento intemo y externo, que por ser un ente juridico individual es individualmente responsable
de las deudas y compromisos que controla en forma responsable a través de sus adminsitradores que
son elegidos en las asambleas de accionistas que es por esencia el 6rgano supremo de la sociedad,
nos referimos ahora al aspecto que nos interesa desarrollar en forma mas acuciosa que es la

financiacion de la sociedad via acciones:

Financiamiento. El financiamiento de una Sociedad puede provenir del aporte realizado por

personas o instituciones ajenas a laempresa, o bien por los fondos que proveen los propietarios.

En las Sociedades Anénimas y Encomanditas por Acciones, los fondos proporcionados por los
propietarios se materializa a través de la compra de acciones, es decir, la entidad que requiere de
financiamiento puede acudir ala emision de acciones con el fin de conseguir los recursos necesarios

para aplicarlos en algin proyecto especifico.

Estas acciones son compradas generalmente por los actuales accionistas pues, en Chile, como
en la mayoria de los paises del mundo, existe el derecho preferencial de suscripcion de acciones,
queobliga a ofrecer las nuevas emisiones preferentemente entre los actuales accionistas a prorrata
de las acciones que posean (Art. 25 Ley 18.046). Esto no significa que las Sociedades no puedan
abrir su capital a nuevos accionistas pues, tal como esta previsto en el mismo articulado de la
Ley sobre Soc. An6nimas, este derecho de suscripcion preferencial es eminentemente renunciable y
transferible y dispone del plazo de 60 dias en que el accionista tiene derecho para ejercer dicho

privilegio.
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Las necesidades financieras de mediano ylargo plazo deuna Sociedad no siempre son satisfechas
por aportesdirectosdelos propietarios, porlo que se debe optar en ciertos casos porel financiamiento
via terceros, es decir, personas o instituciones ajenas a la Sociedad que proporcione los recursos
que son necesarios a cambio de una retribucion que queda expresada en una tasa de interés.

La empresa adquiere, de esta forma, una deuda que puede ser de dos formas:

1. Directa con el acreedor, en caso que se negocie individualmente con la persona o institucion

proveedora de fondos.

2. Directa con el publico, en el caso que se acuda a la oferta publica de valores.

Esta ultima alternativa, que es la que interesa describir, implica emitir valores (bonos),
denominados instrumentos de renta fija, compromrtiéndose de esta forma la empresaa devolver
el capital prestado en un plazo preestablecido y, ademas, a pagar intereses hasta la fecha de

vencimiento del empréstito.

La explicacion anterior permite caracterizar a estos instrumentos de renta fija como aquellos
titulos representativos de obligaciones a mediano y largo plazo, emitido por entidades privadas y el
Esatdo, con el fin de obtener recursos que permitan financiar las actividades productivas uobras de

infraestructura.

Al igual quelas acciones, los bonos representan una laternativa ala obtencion de recursos para
el emisor, diferenciandose ambos métodos en el grado de compromiso que se adquiere. Utilizar
acciones significa, incorporar recursos sin comprometer su devolucién en un plazo determinado,
entanto que el financiamiento via bonos implica adquirirun compromiso de devolver el capital -

y pagar interés sobre lo prestado.

En el primer caso, losrecursos se incorporan a la empresa como pasivo no Exigible (patrimonio),

en cambio, en el segundo, se incorporan como pasivo Exigible (deuda).

4.3. Acciones

Soninstrumentos transferibles emitidos por Soc. Andnimas a plazoindefinido, y en forma nominativa.
De como esté constituido el capital, es decir, su estructura financiera dependera si consiste

deun solo tipo deacciones o de varias clases con diferentes caracteristicas.

Quien posee acciones de una Sociedad Anénima tiene derecho sobre el patrimonio de
ésta en aquella proporcion que representa el numero de acciones que posee enrelacion

al total de acciones va a depender de la variacion entre el precio de adquisicion y el valor que
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tengan las acciones enel mercado en el momento de venderlas; el que dependeen términos generales
de los cambios en las expectativas de mercado, acerca de cuéles seran las utilidades futuras de la
empresa, depende también de los dividendos por accién que reparta la Sociedad, ya que estas
corresponden a distribuciones periodicas que efectiian lasSociedades de las utilidades de un ejercicio

determinado.

La utilidad que proviene de las variaciones de precios recibe el nombre de ganacia de capital y, en
la mayoria de los casos, es el componente principal de la rentabilidad obtenida en el mercado de las

acciones.

Aunque las acciones no poseen garantia, se podra afirmar que éstas si lo estarian, por cuanto
estarian garantizadas por aquellos bienes no pignorados y no compremetidos con deuda alguna.
Sélo las acciones emitidas por Soc. Anénimas abiertas inscritas en el registro de valores, y son
abiertas las Sociedades que hacen oferta publica de sus acciones en conformidad a la Ley 18.046
del22 de Octubre de 1981 del mercado de valores y, asimismo, son abiertas aquellas que, a lo menos

el 10 % de su capital suscrito, pertenece a un minimo de 100 accionistas, excluidos los que

individualmente exceden dicho porcentaje.

4.4. Tipos de Acciones

La clasificacion usual de las acciones, es aquella que las divide en ordinarias o cumunesy preferentes,

lo cual deriva de acuerdo ala posibilidad de ejercer ciertos derechos que tiene una clase de acciones

respecto de otra.

Las acciones ordinarias o comunes, como se les quierallamar, se caracterizan por ser emitidas

a un plazo indefinido y por la posibilidad que tienen de ejercer los derechos inherentes a un dueiio

de éstas.

Las acciones preferidas, que generalmente se emiten por ser mas atrayentes, en cambio, se
caracterizan por estipular ciertos privilegios en relacion a las acciones comunes con un plazo
determinado de vigencia de dichos privilegios. Se emiten este tipo de acciones con la finalidad
de atraer fondos de un circulo mayor de accionistas, haciéndolas mas atrayentes para éstos

gracias a ciertas ventajas que tendrian frente a los accionistas comunes.

Acciones Comunes. Instrumentos finacieros de renta variable, con caracteristica de ser de
plazo indefinido, que constituye un medio o via de captar fondos, para financiar inversiones
o proyectos de corto plazo o largo plazo de una Sociedad Anénima o en Comandita por

164



acciones, representa una proporcion del patrimonio de la empresa que estd dividido en forma
equitativa entre todas las acciones emitidas por la Sociedad. La posesion de estetipo de valores
trae consigo aparejados cierto tipo de derechos, los cuales seran desarrollados mas adelante en el
presente trabajo, como también, ciertas obligacionescomo el de estarinformado para participar en

forma activa en la direccion de la empresa.

Por 1ltimo, destacaremos que este tipo de valor se caracteriza ademas, por cuanto tiene un interés

ilimitado en las utilidades, participando de ellas a través de los dividendos.

4.5. Derechos de los Accionistas

El constituirse en accionista de una Sociedad, otorga la facultad de ejercer ciertos derechos, de los

cuales mencionaremos los siguentes:

Derecho a los Dividendos. La civilizaciéon contemporinea se carcteriza, en lo econémico, por
una creciente concentracion de capitales, como consecuencia del progreso técnico y mecanico, y por
el nivel de vida propio de los paises. La Sociedad An6nima es el medio juridico-econémico de

reunir grandes capitales y de distribuir ampliamente el fruto de ellos.

En la actualidad el valormésalto de las Sociedades Andnimas es el de constituir el organismo
técnico mas apto para aplicar el esfuerzo, la energia y el capital de todos a la creacion de nuevas

riquezas, y para distribuir luego, entre todos, la consiguente utilidad.

El accionista participa de las utilidades de la Sociedad a través del pago de los dividendos que
periédicamente se distribuyen, tienen derecho a recibir, a lo menos, establecido por Ley 18.046,
el 30 % de las utilidades liquidas de cada ejercicio, salvo que exista acuerdo diferente adoptado
por la junta respectiva. El pago delos dividendos debe hacerse en dinero, sin embargo, se podra
cumplir con la obligacion de pagar dividendos cuando existautilidad enlo que exceda de los minimos
obligatorios, ya sean estos legales o estatutarios, otorgando opcion a los accionistas para recibirlos

en dinero, acciones liberadas de pago de la propia emision o en acciones de Sociedades Anénimas

abiertas de que la empresa sea titular.

Finalmente, el pago de dividendos no puede exceder los 30 dias contados desde lafecha en que la junta

aprobé la distribucion de éstos.

Derechoavozy voto. La accion da asu titular la calidad de socio y ésta, a suvez, confiere un conjunto

de derechos basicos que le permiten participar en el funcionamiento de la Sociedad y recibir sus

beneficios.

El derecho devoz y voto es un derecho fundamental y esun atributo esencial de la accion,
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por lo que se considera como anexo a la accion, vale decir, un derecho esencial para el accionista,
aunque éste sélo posea la propiedad de una acciony ain no lahaya pagado en sutotalidad, lajunta

no tiene atribuciones para privar a algin accionista del ejercicio de sus derechos personales.

Este derecho nace desde que se suscribe la acciéon, pero siempre que se encuentre inscrito en el

registro de accionistas. Lo conservara aunque la acciéon haya sido embargada.

Los accionistas pueden expresar su opinion y ejercer el derecho a voto en las juntas generales, las

que pueden ser ordinarias o extraordinarias, segin sea la materia que se trate.

Aunque esta es la norma general, a veces, los duefios de las acciones tienen este derecho limitado

por alguna clausula especifica que limita o recorta este derecho.

De lo anterior se desprende, por tanto, que laadministracién o autoridad fundamental de la
Sociedad descansa en aquellos accionistas que poseen este poder avoto en la eleccion de los
directores, quienes sonresponsables de la administracion general como representantes electos

de los accionistas, puesto que sus funcionarios no son delegables.

Por esto, quién reuna o posea el mayor nimero de votos, sera quién finalmente elija la autoridad
administrativa, lo que le permite la oportunidad directa de proteger sus intereses y acrecentar su
valor mediante su administracion, o puede esperar obtener utilidades por el conocimiento interno

que puede lograr de la sociedad.

Derecho preferentede suscribir acciones. La Leyde Sociedades An6nimas establece, ensu articulo
25, que las opciones para suscribir acciones de aumento de capital de la Sociedad y debentures
convertibles en acciones, ode cualesquiera otros valores que confieranderechos futuros sobre estas
acciones deberan ser ofrecidos al menos por una vez, preferentemente a los accionistas a prorrate
de las acciones que posean.

El derecho preferencial del que gozan los accionistas le ofrece la ventja a la empresa de ofrecer mas
acciones a inversionistas que estan familiarizados con la Sociedad, lo que le permite la posibilidad de

lograr una coleccion exitosa de toda la emision.

Esta opcion a suscripcion en forma preferente permite que, ante una nueva emision, los accionistas
puedan mantener su participacion proporcional en el capital, en los dividendos, y repartos y en el
derecho a voto en la Sociedad. Estapreferencia para un accionsita esun derecho quela Ley concede

para seguir gozando de la posicion anterior al aumento de capital y a la nueva emision de acciones.
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Derecho anombrarla Comision Liquidadora. Siempre existe posibilidad de que una actividad
emprendida no tenga éxito y, siéstaes comercial, con mayor razon, por cuanto ningiin negocio lo

tiene asegurado desde el comienzo.

Como dijimos, siempre existela posibilidad; ya sea porque la Sociedad no fue capaz de cubrir
sus obligaciones contraidas con terceros porque su producto o servicio simplemente no tuvo
aceptacion de sus potenciales clientes, porque cumpli6 su ciclo de vida, o muchas otras causas

posibles que se podrian dar.

La Ley de Sociedades Anonimas comtempla algunos casos en que la Sociedad debe entrar en
disolucion, asi por ejemplo, expresaque encaso de que se reunantodas las acciones en una sola
persona, debera consignarlo por medio deescriturapublica dentro del plazo de 30 dias de producido
este hecho y reproducir un extracto deésta en el Diario Oficial. También los estatutos de la Sociedad

pueden estipular causales de disolucion para cuyo caso se estara a lo dispuesto en ellos.

Una vez que entre en disoluciony, por ende en proceso de liquidacion, el accionista tiene derecho
a elegir, haciendo uso de su facultad, mediante su derecho de voz y voto, a la comision Liquidadora,
lo que le permite augurar con toda certeza de que los bienes de la Sociedad seran protegidos y
vendidos con toda equidad y claridad, todo ello conla finalidad de que existan excedentes de ingreso
en relacion a las deudas que se encuentren insolutas a ese momento; excedentes que deberan
ser distribuidos, finalmente, en forma equitativa a cada accionista una vez que hayan sido

satisfechos los privilegios que pudieran existir con relacion a esta situacion.

Derecho a lainformacién. Informarse en nuestra vida cotidianano solo esnecesario para poder dar
una opinion, sino que esto adquiere especial importancia cuando se participa en el mundo de los

negocios.

El derecho de informacion es el que permite al accionista tomar conocimiento de como marcha la
empresa, para ejercer de esta forma con mayor eficacia su derecho devoz y voto en el rgano

deliberante supremo de la Sociedad.

El ejercicio deeste derecholeda al accionista un conocimiento previo para hacer valer otros derechos
que la Ley le reconoce, es asi como cobra mayor relevancia a medida que se acerca la fecha de la

asamblea general de accionistas, aunque estederecho existe durante toda la vida de la Sociedad.

La Ley se preocupa no sélo de regular el derecho del accionista, sino tratandose de

Sociedades Anonimas abiertas, la informacion va dirgida al piblico en general para dar a éste
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todos los datos suficientes, veraces y oportunos que le ayudan a tomar decisiones informadas.
LaLeyN° 18. 046, de 1981, otorga especial proteccion al accionista minoritario, pretendiendo hacer

de élun ser mas participativo, pensante e informado, dandole medios y conductos de opinion, decision
y libertad.

Para cumplir con la finalidad que este derecho persigue, determinados documentos esenciales para
enterarse de la gestacion y ejecucion de los negocios sociales, deben estar a disposicion del
accionista. Pero esto no es suficiente para dar una informacién completala Sociedad ademas debe
informar al accionista de las proposiciones comentarios y observaciones formuladas por los demas
socios, proporcionando asi a los otros accionistas elementos de juicio para juzgar la mision
de los administradores. Es por esto que: ““En los estatutos no puede limitarse o restringirse esta
facultad legal de los accionistas, en atencion a que las disposiciones que lo establecen son la anica
garantia que permite a los accionsitas imponerse personalmente de la forma en que son

administrados sus intereses’’. (1)

Derecho a retiro. Aquellos accionistas que disientan de algunas materias aprobadas por la junta
general, relativas a transformacion de la Sociedad, fusion, enajenacion de activos y pasivos o
del total de éstos, creacion de preferencias parauna seriede acciones o reduccion delas ya existentes
y demas casos que establezcan los estatutos, pueden ejercer el derecho que consagra la ley de Soc.
Anoénimas en cuanto a su retiro como accionistas de la Sociedad, previo pago por aquella del valor

de las acciones, bajo ciertas condiciones legales preestablecidas.

Tratar de dar una explicacion satisfactoria en relacion a este nuevo derecho del socio es dificil, sobre
todo sitraemos a colacion los derechos ya citados en este trabajo que proporcionan una serie
de vias o medios que el accionsita debe utilizar para participar activamente en la vida de la Sociedad.

Asi, el socio se informa y luego ejerce su derecho de voz y voto en forma inteligente y

y responsable. Como regla general, el acuerdo que se adopte debe serrespetado por los demas
accionistas, ya que estamos en presencia de un organismo democratico donde todos pueden opinar

y tienen las mismas posibilidades.

Teoricamente la solucién es facil, pero no debemos olvidar que la Sociedad Anénima aun con

la Ley 18.046, sigue manejada por grupos mayoritarios que no siempre tienen los mismos intereses
que la minoria.

El aceptar que un accionista disconforme pueda retirarse, nos demuestra que estamos ante una
Sociedad entendida como una agrupacion de personas entorno auna idea de empresa con el fin

de realizarla mediante una organizaciéon permanente.

(1) Ferndndez.: ‘‘Aspectos legales de la Soc. Anénima en Chile’".
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El plazo para ejercerestederecho esdentrode 30 dias contados desde lafecha que setomé el acuerdo
en una junta extraordinaria que motiva el retiro.

4.6. Caracteristicas de las acciones.

Responsabilidad Limitada. La Ley de Sociedades An6nimas dice en su articulo 19, textualmente:
““Los accionistas s6lo son responsables del pago de sus acciones y no estan obligados a devolver a
la caja social las cantidades que hubieran percibido a titulo de beneficio’.

Esta caracteristica sin duda alguna es el factor mas favorable para el inversionista, que se ve
incentivado a suministrar un fondo comin con otros socios, pudiendo llegar a conceatrar grandes
sumas de capital. con la seguridad plena de que su responsabilidad para con terceros, solo llega
a la cantidad equivalente a su numero de acciones que posea.

De esta forma el accionista puede determinar con toda precision cual seria el monto de la posible
pérdida en la que incurriria, en el eventual caso de que la sociedad no tuviera éxito, ya que los
acreedores s6lo pueden hacer suyo de lo que seles adeuda, lo que figure como patrimonio de
la empresa en ese momento, dado que los miembros de una Sociedad no son personalmente
responsables en forma solidaria de las deudas de la Sociedad, lo que se ve reafirmada en el principio

de que una personajuridica distinta a aquella que contrajo una deuda, no se le puede exigir que page
ladeuda de esta ultima.

Libre cesion de las acciones. Una caracteristica de la Sociedad Anénima es que su capital esta
dividido en partes iguales representada en titulos esencialmente negociables. Si esta negociabilidad
se llegase a suprimir o limitaren forma notoria, se estaria directamente atentando en contra de la
esencia misma de este tipo de Sociedad. Es precisamente esta caracteristica lo que hace que la
Sociedad Anodnima se diferencie y ofrezca ventajas a los inversionistas en el sentido de ceder
libremente sus titulos en la oportunidad que lo crean mas conveniente a sus negocios. Para hacerlo
es preciso respetar las normas legales existentes al respecto; transfiriendo sus acciones de acuerdo
con los procedimientos legales consagrados en los cuerpos respectivos, observando para ello
todos los principios que garanticen a los accionistas y a los futuros inversionistas la veracidad
y antecedentes necesarios para decidir de acuerdo a sus intereses econdmicos, siles conviene o
no invertir en las acciones que le son ofrecidas.

En las Sociedades An6nimas abiertas, la cesibilidad de las acciones es esencial y los estatutos no
pueden contener clausula alguna que limite o restrinja la cesion de estos valores, cesion que quedara

perfeccionadaen el momento mismo de celebrado el contrato y que producira sus efectos una vez

inscrito en el respectivo registro de accionistas.
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Queda delo anteriorexpuesto, que la accion es untitulo negociable y lomasimportante es susceptible
de una transaccion bursatil, siendo el accionista quien decida libremente cual es el momento mis

oportuno para proceder a ejecutar dicha operacion.

Sucesion Continua. Comoyaenunciamos, losaccionistas pueden transferir susacciones libremente,
cuando éstas son de una Sociedad Anénima. En cambio, las Soc. Anonimas cerradas mantienerasgos

personales o familiares que les permiten limitar la cesion de las acciones.

De este modo, este tipo de Sociedad preservan ciertas caracteristicas personales de sus socios, pero
aun asi no pueden establecer limitaciones que dejeen imposibilitado al accionista de vender sus

acciones pues iria contra lo que es una Sociedad Anénima.

En lassociedadesde personas, encambio, los socios no tienenesta libertad para transferir sus intereses
y ello porque estetipo de sociedades se forma en consideracion a un conjunto defactores de caricter
individual que posee cada socio como lo son: conocimientos técnicos, capacidad individual,
aptitudes, solvencia, etc., factores que ella trata de mantener. Ademas, recordarmos que en este
tipo de asociacion los socios son solidaria e ilimitadamente responsables con todo su patrimonio
a los acreedores, asilos integrantes de la empresa ven como un peligro dejar ingresar personas cuya
capacidad y solvencia sean desconocidas, dado que la perduracion de la empresa através del tiempo

depende principalmente de la capacidad de cada uno de ellos y de la imagen que tengan frente a

terceros.

Despuésde estos necesarios comentarios, podemos entrara concluir que enlas Sociedades An6nimas
en donde existe una autoridad y organos que regulen el desarrollo de la institucion, que son
individualmente distintos a un socio especifico, que velan por el bien comin de la Sociedad con la
finalidad de que perdure en el tiempo, no importando quienes sean los propietarios permanentes
0 mometaneos que existan, pues la transferencia de la propiedad de un socio a otro no afecta
la existencia individual que posee la entidad, por lo que gozara de una duracion en el tiempo, aun
mas alla de la existencia individual de cada socio.

Acciones Preferentes. Ocasionalmente una Sociedad divide sus acciones en mas de una clase con
la finalidad de atraer capital, o bien, porque uno o todos los socios gestores de la formacion de la
Sociedad quieren gozar de ciertos privilegios que los dejen enmejor posicion frente a los accionistas
comunes, ya sea, frente al riesgo de invertir, o al control de la Sociedad eligiendo ellos en
forma preferente a un numero tal de directores, de modo decontrolar la administracion general

de la Sociedad por medio de la eleccion de la mayoria de éstos.

Mediante la otorgacion de privilegios varian, por tanto, los riesgos para sus propietarios, atraen

finaciamiento de un circulo mayor de accionistas, y quedan enposiciones mas ventajosas frente

a los accionistas comunes.
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Refutamos, portanto, que entre los atractivos que una Sociedad Anénima puede ofrecer paraobtener
dinero, est4 la oferta al publico de untipo de acciones que lleva aparejado un menor riesgo que
las acciones comunes, de las que ya hablamos anteriormente. Estas acciones recibenla denominaciéon
de acciones preferentes.

Referir en forma especifica con rspecto a estos privilegios resulta complicado. Estos varian
de una Sociedad a otra y dependen exclusivamente, ya sea, de su escritura social, o de los estatutos
que las rigen; en atencion a ésta diversidad, es que a modo de ilustracion, redactamos estos claros
ejemplos de privilegios que muestran algunos extractos de escritura publica aparecidos en
el Diario Oficial de Chile, los cualesilustraran de mejor forma al lector de los distintos tipos de

privilegios que se suelen implantar a una determinada serie de acciones.

Privilegios Muiltiples. Extracto de escritura publica de una Sociedad Anoénima, aparecido en el
Diario Oficial de fecha 19 de Junio de 1989:

‘“Capital de $ 11.000.000 dividido en 6.600.000 acciones serie B y 4.400.000 acciones serie A o
privilegiados, cuyos privilegios consistiran en:

1.- Eleccién separada de directores y exigencia de votos favorables de éstos para acuerdos sobre:
a. Enajenacion o gravamenes de activos fijos inmovilizados y vehiculos dela compaiiia
y adquisicion de bienes que no estén previamente considerados en el proyecto de inversion
aprobado por la CORFO. Se entienden excluidos aquellos bienes no directamente vinculados

al proceso productivo y necesario para el funcionamiento normal de la empresa.

b. Contratacion o despido del gerente de la empressa como asi mismo la fijacion de sus rentas

o beneficios.

c. Contraerdeudasu obligaciones con terceros, de corto y largo plazo o efectuar inversiones
en valores mobiliarios o instrumentos financieros, no pudiendo la empresa, en ninguin caso

superar sin ese voto favorable, una relacion deuda-capital de 2/1.

2.- Acuerdos juntas de accionistas sobre materias antes indicadas, sobre distribucion dividendos

provisiorios deben contar con voto favorable de acciones.

3.- Acuerdos juntas sobre modificacion estatutosrequeriran mayoria absolutade acciones emitidas
con derecho a voto de cada serie.

4.- Mayorias juntas dos tercios requerirAn esta proporcion. Cada serie, materias de
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trasnformacion, division o fusion con otras Sociedades, cambio domicilio social, disminucién capital
social, aprobacion deaportes y estimaciones de bienesno constituidos en dinero, modificaciones
facultad o en junta, o limitaciones a atribuciones directorio, disminucién miembros directorio,
enajenacién de activos y pasivos Sociedad o total de su activo, forma distribucién beneficios

sociales, modificacién preferencias, distribucion dividendos porcentajesinferior al 30 % de utilidad.
5.- Un miembro comisién liquidacion con voto.

6.- Reemplazo directores caso imposibilitacion por directores restantes serie A y por la

Corporacion de Fomento de la Produccion caso directorio transitorio.

7.- Citacioén ajuntas 10 % una u otra serie. Acciones serie A y no suscritas o que se traspasen, se
convierten en ordinarias.

Privilegios en Relacién al riegos de Disolucién.

Diario oficial de Chilede fecha 08 de Agosto de 1989. S.A. con un capital de $ 10.714.000 dividido
en 4.554 acciones serie Ay 4.374 acciones serie B que tendran siguentes preferencias:
Tendran derecho en conjunto al 49 % de dividendos que se distribuyen a accionistas y, en caso de
liquidacion de Sociedad, al 61 % de repartos por devolucion de capital.

Esta preferencia se mantiene hasta el 01 de febrero delafio 2.018, hasta fecha de rescate o compra
totalidad de preferentes un accionista.

03 de Julio de 1989, acciones serie A recibirén en forma exclusiva, la totalidad del producto de la
liquidacion, este privilegio dura hasta el 31 diciembre.

08 de Junio 1989, S.A.accionesserie A preferidas queconsiste en caso de devolucién de capital
a la liquidacion de la Sociedad, tendra derecho a percibir en forma prioritaria hasta la suma

equivalente de US$ 200.000 duraci6n del privilegio indefinido.

17 de Mayo 1989, S.A. acciones preferentes tendran privilegio de retirar preferentemente elvalor

de las acciones pagadas expresadas en UF,; este privilegio tieneuna duracion no superior a 30 afios
desde la fecha de publicacion diario oficial.

03 de Julio 1989, S.A. acciones serie A preferidas, cualquiera sea su numero en relacion al

total de acciones emitidas, recibiran en forma exclusiva la totalidad del producto de la
liquidacién.
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Privilegios en relacién al control de la empresa.

04 de Agosto 1989, S.A. acciones serie B, gozan de preferencia que consiste en elegir 3 directores

titulares y sus respectivos suplentes, vigencia 3 afios desde primera junta general ordinaria

10 de Agosto 1989, S.A. las distintas series, tendran como unica preferencia la eleccién separada

por cada serie de acciones de un director titular y de un suplente y esa preferencia tendra plazo de
vigencia hasta el 31 de diciembre.

31 deJulio 1989, S.A. cadaserie tiene derecho a elegir3 directorestitulares y3 suplentes, y 1 miembro

de la comisién liquidadora sera representante de cada una de las series.

17 de Agosto de 1989, S.A. 8.000 acciones serie A.y 4 acciones serie B o preferidas, cuyo unico
privilegio sera el derecho a elegir directamente por la sola ocurrencia de ellas a 3 directores del
total de cinco de la Sociedad, la elecciébn serd por los accionistas o titulares de la serie B, la

preferencia durara 25 afios a contar de fecha de reduccién escritura publica del acta de la Junta,

15 de Mayo de 1989, S.A. acciones serie A tienen derecho a elegir 3 directores y s6lo con un voto
favorable se podran aprobar determinadas materias.

Privilegios en relacién al reparto de dividendos.

26 de Junio 1989, S.A. accionesserie B, cuyo unico privilegio consisteen que solamente el conjunto
de estas acciones tendra derecho anualmente a un dividendo adicional equivalente al 6 % de las
utilidades que arroje cada balance, que se distribuira proporcionalmente entretodas las acciones que
conformen la serie B, esta preferencia durara hasta el 01 de Agosto de 1988.

31 de Agosto de 1989, S.A, la serie A gozara delprivilegio de recibir preferentemente el 3
% de la utilidad.

Ademas de los privilegios ya mencionados, algunas Sociedades estipulan privilegioscomo: derecho
a nombrar a los auditores externos, dereho a reformar los estatutos, derechos a suspender la

emision de cierto tipo de acciones, etc.

Capital. El capital es formado por los aportes suministrados por los propios accionistas, el
cual esta dividido en acciones de igual valor para unamisma serie que le dan asi la calidad de

socio titulary a la vez un conjunto de derechos que le permiten participar del funcionamiento
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de la Sociedad.
Inscripcién de la emisora en el registro de valores

Segun lo establece la ley de mercado de valores, en su ariculo 1°, toda Soc. AnOnima abierta debera
ser inscrita en el registro de valores, ademas establece en su articulo 6° que sélo podra hacerse
oferta publica de valores cuando éstosy su emisor hayan sido inscritos en el registro de valores,
el cual sera de responsabilidad de la Superintendencia de llevar y requerir toda la informacion que

estime necesaria, la que estara a disposicion del puablico.

De esta forma, encontramos en laley 18.045, art. 8° la disposicion bajo la cual la Superintendencia
debera proceder a inscribir en el registro de valores a laempresa emisora de valores y que refieren
a que esta dltima, para tal finalidad, deberd proporcionar a la primera informacion relativa a su
situacion juridica, econémica y financiera, de acuerdo a normas de caracter general N° 3 relativa a
lainscripcion en el registro devalores de fecha 8 deenero de 1982, en donde la Superintendencia
expone contoda precision en la Seccion A de dicha norma, cual es la informacion minima que debe
contener la solicitud deregistro de una entidad y sus valores, la cual debe ser suscrita por la mayoria
de los directores titulares.

A modo de mayor ilustracion, la solicitud de inscripciéon debe contener a lo menos, lo siguente:

1. Identificacion del emisor: Nombre, domicilio legal, RUN, tipo de Sociedad, datos de escritura
publica, direcciones, teléfonos.

2. Actividades y negocios de la emisora: Descripcion de emisora; actividades: productos,

proveedores, equipos, marcas, contratos, etc.

3. Propiedad de la emisora: Nombre de las personas que el 10 % o mas.

4, Administracion: Descripcion de la organizacion, directores, ejecutivos.

S. Estados financieros: Balance, estado de resultado, estado de cambio, dictamen de auditores, etc.
6. Descripcion de valores: Acciones, denominacion, derechos, etc.

. 7. Informacion legal: Escrituras de constitucion, certificado del conservador de bienes raices, copia
legal de los poderes, antecedentes adicionales referentes a accionistas y filiales.

8. Declaracion de responsabilidades: Declaracion Jurada respecto de la informacién propor-
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cionada, firrnada por las personas que deben suscribir la solicitud, es decir, los directores
titulares.

9. Declaracion especial: Declaracion jurada de que la emisorano se encuentra en cesacion de pagos,
firmada por los directores.

Inscripcién de las acciones en el registro de valores

Sélo puede hacerse oferta publica de valores cuando éstosy su emisor hayan sido inscritos en el
registro de valores, Art. 6°, ley 18.045.

La inscripcion de los valores de las Sociedades especificadas en el Art. 1°, inciso 2°dela Ley
18.045 yenelinciso 2°, Art.2° dela Ley 18.046, quedefinenlo que es una Sociedad An6nima abierta,
debe realizarse dentro de los 60 dias siguentes a la fecha que se fecha que se haya cumplido alguno
de los requisitos mencionados en dichos articulos mediante una solicitud de inscripcion de estos

valores en el registro de valores de acuerdo a lo siguente:

La solicitud debe ser suscrita por la mayoria absoluta de los directores titulares o por la mayoria
superior que establezcan los estatutos, tratindose de una Sociedad An6nima.

El contenido de la solicitud no es rigido, y el emisor, bajo la responsabilidad de sus administradores,
debera incluir toda aquella informacién respecto de si mismo y de sus negocios que complemente
la enviada al registro de valores.

El contenido de la solicitud debe contener a lo minimo:

1. Identificacion del emisor.

2. Informacién estimada esencial para actualizar informacion de si mismo.

3. Uso de los fondos a obtener mediante la emision,

4. Descripcion de los valores ofrecidos:

a. Denominacién: indicando clase, serie y nimero de acciones que se emitiran con indicacion
de su valor nominal, si lo tuviere.

b. pago: sefialar si existen sistemas de pago a plazo, describiendo los procedimientos e

indicando derechos y obligaciones de estos compradores.
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c. Derechos: describir losderechos a : dividendos, votos,preferntes, liquidaciénodisolucién

que tendran los adquirientes.
d. Relacion entre derechos de accionistas y derechos de otros.

e. Informacién de los accionistas: indicando informes, memorias, etc. que se entregaran a
los accionistas.

S. Descripcion dela colocacion de valores: colocadores, comisiones, suscripcion, valoresno suscritos.

6. Informacion adicional:
- Facsimil de los titulos a utilizar.
- Copia de contratos entre el emisior y el o los intermediarios.
- Copia de acta de juntas de accionistas que acordd la emision.
- Copia de la escritura publica de la emsion,

-Copiadel prospecto que seutilizara para la difusiony propaganda de la emision enle mercado.

Integracion constitucién del capital.

Al momento de otorgarse la escriturade constituciéon dela Sociedad, debera suscribirse y pagarse
una terceera parte a lo menos del capital inicial de la Sociedad para que exista de pleno derecho,
el cual debera quedar totalmente suscrito ypagado en un plazo no superior atres afios, deno
ocurrir asi, al vencimiento de dicho plazo, el capital social quedara reducido al momento
efectivamente suscrito y pagado.

Forma de pago de las acciones

Laley de Soc. An6nimas consagra ensuarticuladoquelas acciones podran pagarse en dinero efectivo
u otros bienes, si es que asi lo establecen sus propios estatutosy que ante la omision de esta clausula
de forma de pago por parte de los accionistas en los estatutos, seentendera que la nica forma

de pago sélo se podra realizar mediante dinero efectivo.

Aunque el pago de las acciones suscritas se realiza generalmente al contado, en efectivo,
por cuanto toda empresa que emite estos valores, requiere de circulante para poder ya sea
iniciar o expandir sus operaciones, forma de cancelacién que no ofrece problema alguno para
su registro, la ley, como ya fue enunciado, permite que dicha aportacién pueda realizarse por
medio de la entrega de otros bienes que pudiera tener el accionista, siempre y cuando asilo

permitan los estatutos, puesto que en el silencio de dicho documento, se entendera que Ila
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cancelacion so6lo se puede realizar con dinero.

Cuando una Soc. Anénima estipula como forma de pago la entrega de bienes distintos al dinero,
nos trae a comentario la problematica de como evaluar sin errores de juicio el valor de los importes
que haga un accionista con la entrega de algun bien. A este respecto, la ley sefiala que salvo exista
acuerdo unanime de todos los accionistas respecto a la valorizacion que recibiran los diferentes
aportes realizados con bienes distintos al dinero, habra de nombrarse una comision de peritos, los
cuales en forma independiente habran de evaluar los distintos aportes de bienes, con la finalidad
de que no produzca efectos injustos enlos demas accionistas, que pagaran sus acciones con dinero
efectivo, estableciéndose de esta forma un sistema de euidad que podria asegurar que se et
estableciendouna evaluaciéncierta de los bienes y propiedades que podrian ser objeto de una forma
de pago y utilizacion o explotacion de la Sociedad.

Como una forma de concluir este comentario, sefialaremos que la ley le confiere, por ende, tal
poder al accionista, que aun siendo titular de una sola accion, lo faculta a éste para oponerse a la
evaluacion que no sea realizada por peritos, exigiendo por consiguente que se designen a estos
profesionales independientes, con la finalidad de asegurarse, de esta forma, que el valor que tuvo

que pagar por su accion sea equivalente al monto que entregd otro accionistas en bienes por la misma
accion.

4.7. Registros contables relativos al capital

Tradicionalmente en la contabilidad se han aplicado dos formas para registrar el pago del capital,
dejamos de lado el registro referente a la suscripcion y emsiion, por cuanto unmétodo no realiza
registro alguno por esta obligacion que se contrae, como ya lo han sefialaremos mas adelante.

Encontraremos de esta forma que la técnica ontable ha consagrado en formamuy especial el método
llamado de tres cuentas por cuanto este método permite reflejar en mejor forma las disposiciones
que se encuentran contenidas en la ley de Sociedades Anénimas, en cuanto a reflejar la correcion

de las acciones suscritas por la variacion experimentada por la U.F.

Este sistema utiliza la cuenta capital; cuenta que refleja el capital que esta autorizado: la cuenta
acciones, que representa el monto suscrito por el cual se comprometen los diferentes accionistas,

a ser enterado en las arcas de la sociedad en fecha determinada y la cuenta accionistas que representa
el capital efectivamente pagado.

El segundo sistema que refleja entodo momento sélo el capital pagado, es el llamado de una

cuenta, en donde el capital es abonado a medida que los accionsitas van cancelando sus
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acciones, de este modo el saldo quereflejela cuenta capital en cualquier momento reflejara el capital
que ha sido efectivamente pagado, no quedando constancia contable del capital autorizado en la

ley, concerniente a corregir la parte insoluta del capital suscrito, se realiza al momento de efectuar

la cancelacion de las acciones.

Ejemplo: Se forma la sociedad ‘‘La Montafia’’, con un capital de $ 7.500.000 el cual esta
dividido en 7.500.000 acciones de igual serie e idénticos privilegios, con un valor nominal
de $ $1 c/u, suscribiéndose el 60 % en el acto, pagandose 3.500.000 de ellas al momento..pa

Desarrollo
1. Meétodo de tres cuentas:
Acciones 7.500.000

Capital $7.500.000
Por la emision de 7.500.000 acciones a

un valor de $ 1 c/u.

Accionistas 4.500.000

Acciones 4.500.000
Por la suscripcion de 4.500.000 acciones

Caja 3.500.000
Accionistas $3.500.000
Por el pago de el 77 % de las acciones suscritas.
Andlisis de cuentas

Capital: El saldo de 7.500.000 millones refleja el capital autorizado enlas escrituras dela Sociedad.

Acciones: El saldo de esta cuenta permite visualizar el capital que aiin falta por suscribiry su crédito,

las acciones que estarian suscritas.

Accionistas: El saldo deudor refleja las acciones suscritas.

El saldo acreedor, las pagadas y su saldo, corresponde a la parte insoluta de las acciones suscritas.

Método de una cuenta:
Caja $3.500.000

Capital $3.500.000
Por el pago de 3.500.000 acciones.
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Como puede apreciar el lector este sistema, como ya lo habiamos expresado. Sélo refleja el capital
pagado.

Presentaci6n del capital en el Balance (tres cuentas)

Capital autorizado $ 7.500.000
() Acciones por suscribir 3.000.000
Capital suscrito 4.500.000
(-) Acciones por pagar 1.000.000
Capital pagado 3.500.000

(1 cuenta) Presentacién Balance
Capital pagado $ 3.500.000

Acciones suscritos y no pagadas:

Desde que el accionista suscribe acciones de una Soc. Anénima, contraela obligacion de pagarlas,
lo que se vereflejado enla necesidad de pagar enla fecha acordada, puesto que lo contrario, el retardo
o incumplimiento de este compromiso, le otorga ala Soc. el derecho de proceder a vender en
la Bolsa de Valores las accione

s necesarias para pagarse de los saldos insolutos y de los gastos de enajenacion; reduciéndole al
accionista el titulo de propiedad a la cantidad de acciones que le resten.

La ley no fija el plazo que tiene la Sociedad para proceder a la venta de dichos valores, por lo
que la propia Sociedad debera decidir libremente en su oportunidad, cial es el momento mas

oportuno para rematar dichas acciones.

Ejemplo: El 15.03.89 se suscriben 840 acciones de valor $500 c/u pagandose al contado el 75 %
de ellas y el resto se acord6 cancelarlas el 20.09.89.

Vencido el plazo, no se cancel6 el 25 % restante por lo que la Sociedad procedio a su venta.

Desarollo:
Valor de la Unidad de Fomento (U.E.)
15/03/89 $4.646.07
20/09/89 $5.077.05
Accionistas $420.000
Acciones $ 420.000

Por la suscripcién de 840 acciones.
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Caja $315.000
Accionistas $315.000

Por el pago del 75 % suscrito.

Fecha: 20/09/89
Accionista $9.740

Reajuste $9.740

Por la correccién de 210 acciones suscritas y no canceladas.

Determinacién del reajuste
Valor U.F. al 20/09/89 $5.077.05
15/03/89 4.646.07
Variacion de U.F. 430.98
430.98 x 210 acciones x $ 500 c/lu  $9.740
4.646.07

Meétodos tres cuentas

Suponiendo que a dicha fecha (el 20/09/89), se cancel® la totalidad de las acciones suscritas el 15/
03/89, la situacién contable quedaria:

20/09/89
(5.077,05/4.646,07) - 1 =9.740
1

Caja 114.740
Accionistas 105.000
Reajuste 9.740

Por el pago de 210 acciones suscritas el 15/03/89 a $500 c/u pagadas el 20/09/89.

Método de una cuenta
210 acciones a $ 500 ¢/u = $105.000

1

Caja 114.740
Capital 105.000
Reajuste 9.740

Por pago de 210 acciones suscritas el 15/03/89 a $ 500 c/u y pagadas el 20/09/89.
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Determinacién del namero de acciones por vender:

1. Se venden las acciones a % 550 c/u incurriendo en $ 2.140 de gastos de corredor.

210 acciones x 500 c/u
Reajuste

Corredor

Total gastos

$117.150
550

Registro

Caja $114.740

Accionista

$105.000
9.740
2410
117.150

213 acciones se deben venderpor lo que al antiguo
accionista le quedan 627 acciones por las cuales la

Sociedad le debe emitir un nuevo titulo.

$114.740

Por el pago de 213 acciones rematadas de acuerdo al art. 17 de la ley 18.046.

2. Se venden las acciones a $ 450 c/u.
210 x 450 c/u
Reajuste
Corrdedor
Total gastos
$ 106.650 237 acciones se deben vender
450

4 8. Plazo para enterar el capital

$ 94500
9.740
2410

$ 106.650

En el capitulo precedente nos referimos a las acciones suscritas y no pagadas, sefialando que la

Sociedad tiene la facultad de rematar cierto nimero de acciones o la totalidad para hacerse pagar

parte de la parte insoluta.

Ahora nos toca referimos al plazo que tiene la Sociedad para enterar el capital segun lo estipula la

ley de S.A,, para dar de esta forma cumplimiento a lo acordado en la escritura de constitucion de la

Sociedad, monto que no es regulado por laley de S.A., por cuanto no dispone de cual ha de ser

la cantidad minima o méxima que debe tener una sociedad para que esté legalmente constituida.
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El articulo 11 delaley de Sociedades Anénimas dispone que el plazomaximo que tiene toda Sociedad
para enterar el capital inicial es de tres afios desde la constitucionde la misma, y establece que llegado

el plazo sin haberse suscrito y pagado, la entidad debera redicur su capital social al efectivamente
pagado.

Ejemplo: Se suscribieron acciones por un monto equivalente a $ 800.000 transcurrido el plazo
de tres afios se cancelaran 350 de ellas, correspondiente a $ 700.000.

Registro método tres cuentas

Capital $ 100.000
Accionistas $ 100.000

Para reducir el capital al efectivamente pagado.

Si el dicho capital no hubiera sido suscrito:
Capital $ 100.000

Acciones $ 100.000
Para reducir el capital al efectivamente pagado.

Registro por una cuenta
Queda contabilizado en capital sélo los $ 7.000.000

Caja $ 7.000.000

Capital $ 7.000.000
No habia ajuste por valores inflados en cuenta capital.

4.9. Colocacion de las acciones.

Nos referimos a este tema por cuanto las acciones al ser vendidas pueden obtener un mayor o menor

precio de su valor.

Primero, diremos que las acciones pueden tener o no valor nominal y que en caso de tenerlo, su
valor nominal estaria dado por el valor que se pagd por ellas al incorporar la tercera parte
obligatoria del capital inicial, el cual se paga aun cierto valor acordado.

Ejemplo: Se pagoé tercio del capital inicial, aportando $ 1.500.000, el cual esta dividido en 300

acciones.

Desarrollo: Para determinar cual sera el valor que servira de comparacion, para determinar si una
accion se vende sobre o bajo suvalor nominal, se divide el capital entregado por el nimero de acciones

de la siguente forma:
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$ 1.500.000 $ 5.000 sera el valor que servira de referencia.
300

Sobreprecio: Segtinla Cir. 239 de la Sup. Soc. Anénimas, el sobreprecio est4 formado por el mayor
valor obtenido durante el gjercicio en la colocacion de acciones de pago respecto del valor nominal,

silo tuvieran, el cual debe ser destinado a capitalizarse, no pudiendo ser distribuido como dividendo
entre los accionistas.

Ejemplo: Se suscriben 50 acciones de valor nominal $ 5.000 a $6.000 c/u cancelédndose el 50 %
en el momento y el saldo posteriormente.

Registro

Accionista $ 250.000

Acciones $ 250.000
Por la suscripcion de 50 acciones a $ 5.000 c/u.

Caja $ 150.000
Accionistas $ 125.000
Sobreprecio 25.000

Por el pago de 25 acciones al valor convenido de § 6.000 c/u.

Sin valor nominal:

Se suscriben 10.000 acciones en $ 10.000.000 sin valor nominal correspondiente a un tercio del
capital inicial, se cancela inmediatamente el 100 % de las acciones en

$ 11.000.000.

Valor Base: 10.000.000/10.000 = $ 1.000 ac. accion.

Contabilizacién
1
Caja $ 11.000.000
Capital $ 10.000.000
Sobreprecio 1.000.000

Por el pago de 10.000 acciones en $ 11.000.000
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Prima: Se denomina prima al menor valor que se paga por una accion en relacion a su valor par,
el método de registrar esta operacion es la siguente;

Ejemplo: Se suscriben 50 acciones de valor nominal $ 5.000, pagindose $ 4.000 por c/u.

Registro:
Accionistas $ 250.000

Acciones $250.000
Por la suscripcion de 50 acciones

Caja $200.000
Prima acciones $ 50.000
Accionistas $ 250.000

Por el pago de 50 acciones de valor $ 5.000 a $ 4.000 c/u.

En el sistema en base a una cuenta como ya dijimos, se registra lo efectivamente pagado, bajo este
principio desechamos aquella modalidad de reconocer el mayor o menor precio de una accién,
por cuanto esta forma de registro afecta en forma directa al patrocinio de la Sociedad lo que esta
en concordancia con el reglamento de la Sociedad Anénima y concordariamos con el principio de

consistencia.

Valor base: 10.000/10.000 = 1.000 c/accion.

1
Caja 9.000.000
Prima acc. 1.000.000
Capital 10.000.000

4.10. Bonos

1. Generalidades

Los Bonos, denominados también debentures en el leguaje comercial - empresarnial, pueden ser
emitidos segun la ley de valores por cualquier Sociedad Anénima inscrita en el registro de valores,
constituyendo una fuente alternativa de incorporar recursos frente a la modalidad de financiarse
a través de bancos o instituciones finacieras. El emitir estos instrumentos puedetener por objeto
financiar diferentes aspectos de la emisora como expansion de la empresa, nuevos proyectos u

operaciones normales.
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Cada emisién de estos titulos posee carcteristicas propias que le confiere el contrato que se celebra
entre las partes en cuanto a reajustabilidad de los titulos, rescate e interés nominal de emision, cada
emisién esta respaldada por la solvencia de cada emisor, materia que desarrollaremos en su
oprtunidad. El plazo para estos valores representativos de deuda no puede ser inferior a un afio,
pudiendo ser emitidos a la orden o al portador.

Cualquier Sociedad que quiere emitir estos valores, debinscribir su emisién de acuerdo alo estipulado
en el Art. 6° de la ley 18.045, bajo las disposiciones contenidas en el Art. 17 de la misma ley
y las que encuentran contenidas en la norma de caracter general N° 3 de la Superintendencia de
Seguroa y Valores, lainscripcion se realiza en el registro de valores que para tal efecto lleva la

Superintendencia, también de conformidad a la ley 18.045 del 22 de octubre de 1981.

La colocacion de estos titulos en el pablico, asi como las entidades que utilizan esta forma de
financiamiento, quedan sujetasa la fiscalizacion de la Superintendenciade Valoresy Seguros en virtud
de la ley 18.045.

Delo yareferido pasamos ahora aentregaruna definicion dada por Angel Fernandez en su obratitulada
* RégimenLegal dela Sociedad Anénima enChile ¢, quién define alos bonoscomo # titulo comercial
de crédito, negociable, reperesentativo de una cuota de empréstito contratado a largo plazo por una
Soc. Anénima, que confiere a su propietario el derecho a percibir los intereses estipulados

y su reembolso en las condiciones convenidas en el contrato de emisioén’’.

Otra definicién de bonos nos la da Ricardo Sandoval en su obra ‘‘Manual de Derecho Comercial’’,
en dondedice; ‘‘Los Bonos o Debentures son titulos de crédito de tipo uniforme que se emiten

en seriey que representan un derecho de crédito en contra de la Sociedad Andnima que las emite’”.

2. Diferencia entre bonos y acciones

Antes de referirnos a las diferencias que existen entre uno y otro, diremos que ambos titulos son
transferibles, por ende, son negociablesy, enun eventual caso, dichos valores constituyen una prenda
para el propietario, ambos dan al propietario el derecho a percibir cierta suma de dinero; la accion
una parte de la utilidad que representa la rentabilidad del capital invertido y el bono, una suma

predeterminada por la tasa de intereses, representativa del capital facilitado.

Aunque como hemos visto, existen algunas semejanzas entre ambos titulos nos referimos ahora a

sus diferencias, entre las que mencionaremos las siguientes:
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1. El accionista como duefio de una proporcién de la empresa, posee un conjunto de derechos
y obligaciones; entre los derechos, destaca el de participar en el 6rgano supremo de deliberacién y
de conducciénde la empresa, en cambio, el poseedor de bonos, carece de este derecho de conducciéon
esencial de la Sociedad, logrando participar de ella sélo cuando ésta ocurriera en mora del pago de
los intereses, del capital, o infringiera cualquiera de las estipulaciones del contrato o de la emision
de bonos.

2. Los accionistas ponen en juego su patrimonio y como retribucion tienen derecho a percibir cada
vez que la empresa obtiene utilidades, parte de ésta bajo la forma de dividendos, salvo que exista
un acuerdo unanime que diga lo contrario.

Los poseedores de bonos en cambio tienen derecho a percibir sus intereses, de acuerdo a las

fechas estipuladas tenga o no la empresa utilidades ese afio.

3. El duefio de bonos, en caso de que la Sociedad entre en quiebra, recibe en forma prioritaria la
devolucioén de su capital y el pago de los intereses que le adeudarén a esa fecha, antes de que el
accionista reciba algun dinero.

4. Elaccionista como socio comunitario de la Sociedad, en ninglin caso puede solicitar la quiebra
de la Sociedad, sin embargo, el duefio de bonos, quien como acreedor de la empresa puede pedir que

ésta se declare en quiebra, si es que entra en morosidad de pago de los intereses o el capital.

3._Tipos de Bonos

Garantizados. Unaemision debonoses garantizada cuando se constituye un gravamen o una prenda

sobre bienes especificos de la empresa, que por lo general, son los activos fijos de la Sociedad.

El contrato de prenda confiere al acreedor el derecho a hacerse pagar de la cosa empefiada con
preferencia a los demas acreedores del deudor, quedando perfeccionado el contrato mediante la

entrega del bien al representante de los tenedores o a persona que éstos designen.

El bien hipotecado o entregado en prenda debe ser de tal valor que dé la suficiente seguridad al
futuro poseedor de que si la empresa no diera fiel cumplimiento a lo acordado en la escnitura
de emsion de estos valores o los duefios no hubieran dado su aprobacién a cualquier modificacion
que se le quiera dar a ésta, procedan por intermedio de su representante a ejecutar sus
facultades, haciéndolas efectivas por medio de la toma del poder de la empresa o de lo
entregado en garantia, para su posterior venta con la finalidad de distibuir lo recaudado

entre los distintos duefios de bonos hasta completar su pago, de nos ser asi, es decir, si no
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selogra pagar el importe total de los bonos, los propietarios porlaparteinsoluta se transformaran

en acreedores generales de la empresa.

Tipos de garantia:

Dentro de los bonos garantizados podemos hacer una division de éstos, dividiéndolos segin el
alcance que tenga esta garantia:

Garantia abierta: Es abierta la garantia cuando se estipula enla escritura que la empresa emisora
podré emitir una nueva serie de bonos, dejando como garantia el mismo bien sobre el cual ya est4
constituida una garantia, esto puede derivar del granvalor que posea el bien hipotecado o por simple
acuerdo de los contratantes.

Garantia cerrada: Una hipoteca se denomina cerrada cuando se prohibe una nueva emision de
valores que tengan por garantia el mismo bien sobre el cual ya recae una hipoteca o esté constituida
una prenda; esta prohibicion queda estipulada en la escritura de emisién de estos titulos, asegurando
alos tenedores de bonos que contaran con un bien especifico, por medio del cual se haran pagar

lo adeudado en caso de incumplimiento del contrato.

Bonos no garantizados. En este tipo de bonos enlos cuales el inversionista no tiene garantia alguna
que recaiga sobre algun bien especifico de la empresa, la emison de los titulos de crédito estin
respaldados por una parte por la totalidad de los activos que posee, sobre los cuales no esta
constituida garantia alguna, es decir, seria una garantia general que recaeria sobre todos los bienes de

la empresa no pignorados de los cuales se podra valer en un eventual caso para hacerse
pagar.

Enrelacion a este financiamiento, se dan clausulas enla escritura de emisionque prohibe algunasveces
que la empresa emita una nueva serie que venga a tener caracter prioritario sobre los bonos que no
estan garantizados en cuanto a la reclamacion del pago de la deuda; esto viene a ser una limitacion
para la Sociedad, yaque no podra obtener mayor financiamiento mientras no tenga solucionada

su deuda que estipule esta restriccion.

Grandes Sociedades, por otro lado, pueden usar como base de garantia para la emisiéon de bonos no
garantizados, su capacidad de generar grandes utilidades, su baja relacion deuda capital o haran uso
de su presencia en el mercado en lo relativo a la facilidad queposee en cuanto a la obtenciony pago
de la misma, es decir, todo dependera de como haya sido el manejo de la obtencion y pago de las

deudad anteriores.
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Bonos no garantizados subordinados:

Una de las formas de obtener mayor financiamiento es subordinando la deuda adicional que
se requiere contratar, dejando constancia de que gozan de una posicién preferente en el activo
o los activos de la empresa la obligacion contraida con anterioridad a la nueva enision, es decir,
habra una emision que frente aotra tendrd derecho areclamar primeramente su total cancelacion
como requisito inapelable para proceder a erogar recurso alguno que vayaa solucionar una deuda
subordinada.

4. Caracteristicas de los bonos

1. Mediante el fianciamiento viabonos duefios de la sociedad traspasan el control de la empresa

a losinversionistas en bonos.
Aunque esta es la regla general, ésta se ve sobrepasada por dos circunstancias a saber:

a. Cuando la emisora no da fiel cumplimiento a lo estipulado en el contrato de emision, por lo

que los inverionistas pueden ejercer su derecho de tomar control.

b. Cuando la emisora emite bonos factibles de ser convertidos en acciones transcurrido cierto
tiempo, siempre que los accionistas no hayan hecho uso de suderecho preferente de suscripcion
de la totalidad de la emisién, por lo que se han incorporado nuevos inverionistas, que llegado
el plazo, pasarana engrosar la fila de los accionistas, pudiendo participar en la administracion de

la empresa.

2. La cuantia de las erogaciones relativas al pago de los intereses amortizacion del capital, como asi
también la frecuencia de ellas, son claramente definidas por la escritura, por lo que le permite a
la Sociedad reunir con tiempo los fondos necesarios para efectuar la cancelacion de sus

obligaciones.

3. La emisora conunbuen manejo de la deuda puede incrementar sus utilidades, las cuales iran
a incrementar los dividendos de los accionistas, no haciendo participes de esta mayor utilidad a los
poseedores de bonos quienes seguiran percibiendo la misma rentabilidad, trayendo mayores

beneficios para los duefios de la empresa unicamente.

4. Los intereses que se pagan a los tenedores de bonos, son deducidos para fines tributarios, lo que
le otorga otra ventaja indudable a la empresa emisora.
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Plazos de Rescate

De acuerdo a laley 18.045, las partes contratantes pueden acordar lo siguiente:

1. Que el pago del capital de toda la emision se realice al final en una fecha determinada.

2. Queel capital sea amortizado en forma fraccionada de acuerdo a fechas determinadas por el mismo

contrato.

3. Que dicho rescate esté determinado por un sorteo, para darle igual oportunidad a cadauno de los

inverionistas, de recuperar en forma anticipada su principal.

4. Puede estipularse una aortizacion extraordinaria que consistiria en canjear los bonos por acciones

de la empresa emisora.

5. _Aspectos Legales

Escritura Publica: Documento oficial, suscrito entre la Sociedad emisora yel o los representantes

de quienes seran los futuros tenedores de bonos.

Este instrumento constituye un requisito indispensable para la inscripcion de la emisionde bonos,
ya que el Art. 17 dispone que, al requerirse la inscripcién de éstos titulos en el registro de valores
que para estos efectos mantiene la Superintendencia, deberan acompaiiarse de ejemplares de la

escritura como requisito para su inscripcion.

El referido Art.17 no entregaen forma detallada, cual debe serel contenido dela escritura de emision,
toda vez que sefiala en su inciso 1° que ‘‘contendra todas las caracteristicas y modalidades de
la emis6n y ladeterminacionde los derechos y obligaciones del emisor, de los tenedores de bonos

y de sus representantes’’.

La escritura publica debe contener necesariamente las siguentes mecniones segun el articulo 17.

a) “‘Informaciones juridicasy econémicas respecto del emsior y del representante de los tenedores
de bonos™’;

b) ‘“Monto de la emision, series, nimeros, cupones y caracteristicas de los titulos, plazos de
colocacion, intereses y reajustes a pagarse en su caso, forma y épocas de amortizacion,

de sorteos y de rescates; fecha y modalidades de los pagosy garantias que los sancionen en caso
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que las hubieren’’;

¢c) “‘Procedimientos de rescates anticipados, los que s6lo podran efectuarse mediante sorteos

u otros procedimientos que aseguren un tratamiento equitativo para todos los tenedores de
bonos’’;

d) ““Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara el emisor mientras
esté vigente la emision, en defensa de los intereses de los tenedores de bonos, particularmente
respecto a lasinformaciones a proporcionarles en este periodo, a la mantencién, sustitucion o
renovacion de activos o garantias, facultades defiscalizacion otorgadas a estos acreedores y a sus
representantes y medidas de proteccion al tratamiento igualitario a los tenedores de bonos.

e) ““Procedimiento de eleccion, reemplazo, y remocion, derechos, deberes y responsabilidades de
los responsables de los tenedores de bonos y normas relativas al funcionamiento de las juntas
a celebrarse por estos acreedores’’.

Solicitud de inscripcion.

La legislacion sobre emision de bonos, se encuentra contendida en la ley 18.045 de mercado de
valores que fue publicada en el Diario Oficial de Chile con fecha 22 de octubre de 1981, norma

N° 3 emitida por la Superintendencia, modificaciones posteriores de ésta y demas relacionadas.

Respecto de la emision de valores, laley que regula dicho mercado, estipula en su titulo cuarto,
relativo ala emision detitulosdedeudaalargo plazo que sélo podra hacerse oferta publicade valores
representativos de deuda, cuyo plazo sea superior a un afio, mediante la emisién de bonos y con

sujeccién a las disposiciones generales de dicha ley.

Refiere ademas dicha ley en su articulo 6°, que soélo pueden hacer oferta publica de valores,
aquellas Sociedades que se hayaninscrito en el registro de valores, materia que ya se desarrollé
en el capitulo referente a la emisién de acciones, por lo que no haremos mencién a ella en ésta
oportunidad, centrandonos en loqueserefiere principalmente a las obligaciones que debencumplirse

en una emision de bonos.

La norma N° 3 emitida por la Superintendencia de seguros y valores, organismo encargado
oficialmente de supervigilar el cumplimiento de las disposiciones relativas a esta emision de

instrumentos de oferta publica dispone que:

Cualquier entidad que se encuentre inscrita en el registro de valores y lleve a cabo una emision
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de valores concolocacién mediante oferta pablica debe presentaruna solicitud deinscripcion de dichos
valores en el registro de valores, la cual debe ser suscrita por la mayoria absoluta de sus directores

o por la mayoria que establezcan los estatutos de la Sociedad An6nima.

Dicha solicitud debe contener como minimo la. siguente informacion:

1. Identificacién del emisor; Nombre, domicilio legal, RUT, tipo de sociedad, notaria en que se

otorgé la escritura de constitucion, etc.

2. Informacion: Que el emisor estime necesaria para actualizarlainformacionrespecto de si mismo.

3. Uso de los fondos a obtener mediante la emision: Descripcion del uso de los fondos y sefialar

si requiere financiamiento adicional.

4. Descripcion de valores ofrecidos; Bonos. ‘“Si setratarede una emision de bonos, debera decribirse
los bonos ofrecidos, indicando sus aspectos relevantes, de tal forma que el inversionista pueda
entender sus derechos como tenedor. En los casos en que para una mejor compresion de los
derechos del tenedor sea necesario citar y explicar disposiciones contendidasen leyes y normas,
en la escritura de emisiénu otros documentos, esto debera hacerse conreferencia al articulo, clausula

o norma correspondiente.

La descripcion de los bonos debera incluir al menos los siguentes puntos:

a) Procedimiento para la aprobacion de la emsision: Indicacion de la sesion de directorio, junta

de accionistas o equivalente en que se acordo la emision.

b) Representante de los tenedores de bonos: Indicacion del nombre y direccion del representante
provisorio de los tenedores de bonos, y el procedimiento para sunombramiento o remocion.

Explicaciéon en términos generales de las facultades que éste tiene como representante.

c) Caracteristicas de los titulos: Indicacion de la tasa de interés, procedimiento de reajustabilidad,
forma y plazo de amortizacion de los bonos. Descripcion detallada de cada serie, indicando fecha
y lugar de pago de amortizaciones eintereses. Indicacion si los bonos son al portador o ala orden.

Fecha a partir de la cual los bonos comienzan a devengar intereses y reajustes.

d) Convertibilidad: En caso de tratarse de bonos convertibles en acciones u otros valores, mencion

de tal derecho, y descripcion del procedimiento de conversién y su forma de célculo.
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e) Derechos y prioridades: Descripciénde la relacion entre los derechos de los tenedores de bonos
y los de otros tenedores de valores emitidos o a ser emitidos por la misma entidad, asi comola relacién
con los derechos de otros acreedores o relacionados con el emisor a través de cualquier convenio

que afecte los derechos de los tenedores de valores objetos de esta emision.

f) Convenios para proteccion delos tenedores: Menciéndetoda restriccion o acuerdos a que se someta
la entidad emisora con el fin de proteger los derechos de los tenedores de bonos, tales como

impedimentospara enajenar ciertos activos, incurrir en ciertos niveles de deuda, de pago de dividendos
u otras.

En caso de no existir restriccion alguna, sefialese expresamente.

g) Amortizacioén extraordinaria: Indicaciéon de si existe 0 no un procedimiento de amortizacién
extraordinaria o de rescate anticipado, exlicando en qué consiste y como se llevaria a cabo.

h) Garantias: Indicacién de si existen garantias para la emision de bonos describirlas e indicar los
aspectos mas relevantes de ellas, y si puede ser reemplazada, y el significado que éstatiene para
el tenedor de debentures.

Descripcién de los seguros contratados por la entidad emisora respecto de las garantias.

i) Reemplazo de los titulos: Indicacion de si existe un procedimiento de reemplazo de los titulos
dafiados o extraviados, o de aquellos que se deseen canjear por otros que representen unmenornimero

de bonos, indicando la forma en que esto se llevara a cabo.

i) Juntas de tenedores de bonos: Procedimiento para efectuar juntas de tenedores, forma de citacién
y en qué casos pueden los propios tenedores convocar auna junta. Indicacién de si los tenedores
de bonos tienen derecho a asistir a las juntasde tenedores de otros valores emitidos por la misma

entidad, en que casos.

k) Informacién alostenedores de bonos: Frecuencia y forma en que la emsioradard aviso de

pago a los tenedores de bonos, y qué tipo de informe sobre el estado financiero del emisor se hara
llegar a éstos.

Representantes de los tenedo,

Existen dos tipos de representantes de bonos, aquellos que son provisorios y tienen por funcién
suscribir la escritura de emision y que de acuerdo a la legislacion vigente s6lo pueden ser los
bancos, sociedades financieras y demas personas que autorice la Superintendencia de Valores
y Seguros y estan los representantes definitivos, los caules son elegidos por la junta de tenedores

de bonos, que es convocada por los representantes provisorios una vez que se haya colocado la
totalidad de la emision.
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APTS

Los representantes definitivos, como su nombre lo dice, tienen por funcién representar a los
inversionistas en bonos ante la empresa emisora, defendiendo sus intereses, haciendo uso de las
facultades que le correspondan de acuerdo a la escritura y a las atribuciones concedidas en la junta
de tenedores de bonos.

Algunas facultades son:

a) Examinar libros y documentos de la Sociedad.

b) Asistir con derecho a voz a las juntas accionistas.

c) ‘“‘Ordenar todas las acciones judiciales que correspondan en defensa del interés comin
de susrepresentados, o para el cobro delos cupones y bonos sorteados o vencidos’’ , los que podran
implantarse aun cuando ésta esté declarada en quiebra.

Primer Sistema

6. Registro Emisién

Ejemplo: EL 01/07/90 seemiten 1000 bonos de valor nominal $ 5.000 cada unoa 5 afios plazo,
con una amortizacion del capital cada afio, a una tasa de interés del 5 % anual.

Registro: 01/07
Bonos $ 5.000.000
Deuda por Bonos $ 5.000.000
Por el registro de 1000 bonos emitidos a su valor de $5.000 c/u.

7. Registro Suscripcion

En los bonos la suscripcion y el pago de estos valores se realiza en forma simultanea por lo que el
registro queda de la siguente forma.

Ejemplo: Se suscriben 800 bonos con fecha 01/07/90
Registro : 01/07/90

Caja $ 4.000.000
Bonos $4.000.000
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Segundo Sistema

En algunos casos, se refrendan estos dos asientos: el de emision y el de suscripcion en uno sélo que
es:

Registro: 01/07/90
Caja $ 4.000.000
Bonos $4.000.000

Con este método de registro se pierde la informacion relativa a el monto autorizado y que aun
estaria pendiente de suscripcion, presentando exclusivamente el monto de una deuda que ha sido

suscrita.

Tercer Sistema

Meétodo completo de contabilizacién. Otro método implementado, en busca siempre deuna mayor

informacion, es el cual diferencia cada etepa de la gestion del empréstito.

Es adecuado cuando el pago de los bonos se realiza de acuerdo aun plan de pago previamente
acordado, por lo que es conveniente para fines de informacion separar la suscripcion del pago, con
la finalidad de dejar reflejado el compromiso de compray el monto delimporte de los bonos suscritos

que aun estarian pendientes de pago:

Ejemplo: 01/07/90 se emiten 1000 bonos, valor nominal $5.000 cada uno, conun 5 % de interés

anual.

Los inversionistas se compremetena comprarlos en su totalidad, pagandose en el acto 800 de ellos.

Registros: Emision.

Bonos por emitir $ 5.000.0000
Deuda por bonos $5.000.000
Por la emision de 1000 bonos $ 5.000 cada uno.

Suscripcién:
Tenedores de Bonos $ 5.000.000
Bonos por emitir $ 5.000.000
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pago:
Caja

$4.000.000

Tenedores de Bonos $4.00.000
Por el pago de 800 bonos a $ 5.00 c/u de un total de 1000 suscritos.

Tenedores de Bonos: Su saldo refleja el monto pendiente de pago, porel cual existeun compromiso

de compra.

Suscripcién_con Prima: A veces la empresa emisora ofrece sus bonos a un valor inferior al nominal,
o se ve obligada a hacerlo porque el inversionista desea una tasa de interés mayor para suinversion.

Ejemplo: Se suscriben 100 bonos de $ 5.000 c/u, con una prima de $ 3.000.

Registro: Primer Sistema.
Caja
Prima Bonos

Bonos

Registro: Segunda Sistema.
Caja
Prima Bonos

Deuda por Bonos

Registro: Tercer Sistema.
Caja
Prima Bonos

Tenedores de Bonos

$400.000

100.000
500.000

$400.000

100.000
500.000

$400.000

100.000
500.000

8._Reconocimiento de Intereses

Ejemplo: El 01/07 se emitieron 1000 bonos a $ 5.000 c/u. a un plazo de S afios para el rescate y a

una tasa del 5 % de interés anual, suscribiéndose en el acto todos ellos.

Registro:

Interés Bono

$125.342

Interés por Pagar $125342
Por reconocimiento del interés devengado al 31/12/90.
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Descomposicién del Saldo

$5.000.000 x 0,05 x 183 = § 125342

360
Pago de Intereses
Registro:
Interés Bono $124.658
Interés por Pagar 125.342
Caja $250.000

Por el pago del primer aiio de intereses.
Composicién: = 500.000 x 0,05 =250.000 - 125.342 = 124.658.

9. Correccién Monetaria

Ejemplo: El 01/07 se emiten 1000 bonos, con valor nominal $ 5.000 c/u., reajustables segin U.F.,
conun 5 % interés anual.

Valor UF. : (Supuesto)
01/07 $4.800 31/12/89 $5.100

Registro: 31/12
Reajuste $ 312.500
Deuda por Bonos $312.500
Por ajuste deuda por bono al valor U.F. al 31/12.

Composicién =5.100 - 1 x 5.000 x 1.000 =312.500
4.800

10. _Amortizacion

Registros:
1. Reconocimiento del rescate al 31/12/89 1000 bonos x 20 % = 200 bonos x 5.312,5 = §
1.062.500

Deuda por Bonos $ 1.062.500
Bonos por rescates 1.062.500
Por traspaso de deuda largo plazo a corto plazo.
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2. Pago de la amortizacion al 31/12/89
Valor Bono Reajustado - 5.312,5

Valor U'F. : (Supuesto)
31/12/89 5.100
01/07/90 5.500

Registro:
Bonos por rescates $ 1.062.500
C. Monetaria 83.333
Caja ' $1.145.833

Por la amortizacion dela quinta parte dela deuda por bonos.

Composicion:

200 x [( 5.500/5.100) - 1x 5.312,5] = 83.333
1.062.500
1.145.833

Del articulo 16 delaley 18.045, se desprende que el plazo para la amortizacion o pago total delos
bonos, en ningun caso, puede ser inferior a un afio.

La amortizacion puede ser ordinaria o extraordinaria y se efectian de acuerdo a los términos

establecidos en la escritura de emision.

La amortizacion es ordinaria cuando la sociedad soluciona la cuota que corresponde pagar en

dinero en la fecha indicada en el contrato, pudiendo ser ésta en forma fraccionada, o en su totalidad
en una fecha conocida.

Que sea extraordinaria, significa que se realizan pagos no contemplados en la escritura, siendo lo
comunque se realicen mediante sorteo, conlos resguardos que laley contempla para darle el maximo
de garantia a lostenedores de bonos, por lo que, se debera realizar ante notario, en calidad de

ministro de fe, dejando constancia, que el sorteo se realizo ante los representantes de los
bonos.

Otra forma extarordinaria de amortizacion lo constituye la solucion de la deuda por medio del canje

de bonos poracciones de la emisora de la cual hablaremos seguidamente.

11. Bonos Canjeables por Acciones

La ley de mercado de valores disponela posibilidad deque se emitan bonos canjeables por acciones,
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en virtud del art.21, constituyendo esta amortizzacion una de caricter extraordinaria
representando un fuerte incentivo para los inversionistas y ahorrantes engeneral, quienes ven
en esta inversion la posibilidad de llegar a constituirse en accionistas de la emisora, después de
transcurrido cierto plazo fijado por la escritura para realizar la conversion, adquiriendo por ende
todos los derechos que esto trae aparejado.

. Desde el punto de vistade la emisora constituye unabuena fuente de financiamiento, puesto que
no tendra que redimir el capital, llegado el plazo de expiracion del contrato liberandola de realizar

un pago total o parcial de la deuda, capitalizandola por la via de entregar acciones de la misma
como una forma de solucion de ella.

Este canje como ya lo enunciamos se encuentra contenido en el Art. 21 de la citada ley y de acuerdo
ael solo sepuede conceder opcion colectiva para realizar el canje, esto con la finalidad de asegurar
equidad entretodos los tenedores, realizindose deacuerdoa la escritura de emision y de las normas
vigentes que dicen que estaopcion debe ser aceptada por la junta de tenedoes por seruna decision
de caracter colectivo, de acuerdo a la mayoria.

Ejemplo: Suponiendo que setieneuna deuda en bonos ascendente a 1.000 U F. Llegada la fecha

de vencimiento convenida se amortiza el 80 % de éstos con acciones.

La situacion contable quedaria:

Deuda por bonos o debentures $4.800.000
! Accionistas $4.800.000

Considerando para tal efecto que ya se encuentra contabilizados los asientos de autorizacion y

suscripcion de las acciones; y que el valor de la U.F. en ese momento es de $ 6.000.

(6.000 x 1.000 x 0,8)

12. Situacién Tributaria

Acciones.

El mayor valor que se puede obtener en la enajenacion de acciones esta afecto al impuesto de primera
categoria de acuerdo al articulo 18. N° 8.
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estando dado el mayor valor por el precio de venta menos el precio de compra actualizado por la
variacion del IPC entre la fecha de compra y la fecha de enajenacion.

Distribucién de Utilidades. Exenta de impuesto si es a través de acciones liberadas de pago.

Las personas juridicas notributanpor los dividendos percibidos, porque estos tributan enla Sociedad
que se originaron.

Devoluciones de capital. No estan afectos a la renta la devolucién de capitales sociales y sus
respectivos reajustes siempre que:

a. No correspondan a utilidades capitalizables que deban pagar los tributos dispuestos por la Ley de
la Renta.

b. Se hayan agotado las utilidades tributarias registradas en el FUT.

Bonos
Mayor valor real obtenido en la enajenacién. Al mayor valor real obtenido por las empresas
clasidicadas enlos N° 3,4y 5 del articulo 20 de laLey de la Renta en la venta de Bonos, queda

afecto al impuesto de categoria de acuerdo al articulo 17 N°8, letra “J”’.

Interés. El interés que percibanlasempresas que declaren enbase a contabilidad completa esta
afecto al impuesto de primera categoria.
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CAPITULO N° 5

Conclusiones

1. La enorme importancia del Mercado de Capitales constituye la base sobre la cial se funda
el desarrollo econémico de un pais, el gran volumen de transacciones de instrumentos financieros,
asi como la importancia de las instituciones que participan en él, nos sefialauna pauta del verdadero

rol que cumple el mercado en el sistema finaciero nacional.

Asi como enorme es suimportancia, tambiénlo esque serijaenbase aunanormativalegal que asegure
el orden, confiabilidad y seguridad para todos aquellos que asegure el orden, confiabilidad y seguridad
para todos aquellos que participan en él. Corresponde esta funcion al Estado, debiendo establecer

las condiciones sobre las cuales tendran que regirse los diveros actores en este mercado.

2. Como importante es el Mercado de Capitales, también lo es el lugar fisico en que se llevan a
cabo lastransacciones financieras, en este caso, la Bolsa de Valores regida porunaserie de normas
con el objeto de permitir un encuentro ordenado de las ofertas de compra y venta, ademas de
proporcionar la informacion adecuada y velar por el cumplimiento de ciertas obligaciones por parte

de sus miembros.

En el analisis de las funciones de la Bolsa nosencontramos que las masimportantes son: facilita
el flujo o transferencia de recursos; trta de garantizar buenos resultados para aquellos que transan

en ella sirve de unidad de equilibrio dentro del Mercado Financiero.

3. Dentro de los intermediarios, en la Bolsa seencuentranlos Corredores de la Bolsa, quienes
sirven denexo entre los inversionistas y oferentes cobrando por ello un honorario o comision, por
lo que cumplen uno de los roles mas importantes dentro del sistema de operacion de la Bolsa de

Valores.

El que exista unaserie de sistemas de negociacion asegura la flexibilidad y transparencia enel sistema

de negociacion de la Bolsa.

4. Los principales motivosque inducen ala compra de valores engeneral, lo constituye la rentabilidad
y el control que se pueda obtener con éstos, asi como laliquidez y riesgo que en forma intrinseca

conlleva la adquisicion de cada uno de ellos.

Considerando la importancia de los recursos involucrados en los Fondos de Pensiones y el resguardo
estricto de losintereses de los afiliados del Sistema Previsional, se hizo necearia una reglamentacion

que asegura la rentabilidad y diversificacion ediciente de los recursos invertidos.
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Corresponde al articulo 45 del D.L. 3.500, fijar estas normas, teneiendo como objetivo principal:
+ Obtener una adecuada Rentabilidad.

+ Seguridad en la Inversion.

<

S. En la diversidicacion de las inversiones juega un papel fundamental el Banco Central de Chile,

respecto del establecimiento delimitesmaximos de inversion entitulos del Estado o Sector Publico.

Otro importante papel lo constituye el que fija prohibiciones respecto de la inversion de estos
fondos, tomando como antecedentes aspectos finacieros, situacion de participaciéon de las
instituciones que participan en la administracion de los fondos, asi como la composicién y control

del patrimonio de las emisoras de valores.

El que se invierta los fondos en determinados instrumentos lo determinara la clasificacion de los
instrumentos de que se trate, clasificandoseen categprias segln elriesgo que represente respecto

del pago del capital e intereses.

Esta clasificacion la efectia la Comisién Clasificadora de Riesgo, conformada por representantes

de las instituciones involucradas, cuya funcion es la sefialada con anterioridad.

6. El pago del capital, intereses y plazo de vencimiento, dara la pauta respecto de la valorizacion de
€stos.

Respecto de la contabilizacién, sehaceenforma directa a cuentas queidentifican a estosinstrumentos
segun sean de caracter estatal o privado, ya sea por la adquisicion, reajuste o intereses, venta o rescate

de los mismos.

7. Los bancos, dentro del ambito fianciero, juegan unrol protagénico, ya que permitenla reunion
de un gran volumen derecurso crediticio; acercando a unmimso lugar fisico a oferentes y demandaates

de recursos financieros.

Como toda institucion, los Bancos deben someterse a una estructura organica que reglamente todo
el accionar de las operaciones paralas cuales dfueron creadas. Este cuerpo legal esta representado
fundamentalmente por la Ley General de Bancos (D.F.L. N° 252), que normatodo el funcionamiento

legal de los Bancos Comerciales.

Para que estas normas, politicas y reglas sean cumplidas conforme a lo dispuesto en este cuerpo

legal, esnecesaria la existencia de un organismo fiscalizador. Es por lo mismo que se hace necesaria
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la existencia de la Superintendencia de bancos e Instituciones Financieras, cuya labor fundamental

es la de fiscalizar el accionar de los Bancos, ya sea en el orden legal, econdmico, financiero, etc.

La propia ley faculta a los Bancos para realizar una serie de operaciones, entre las cuales se
pueden mencionar:

+ Transferencia de efectos de comercio.

+ Otorgar préstamos con o sin garantias.

+ Recibir depositos y celebrar contratos de cuenta corriente.
+ Invertir en instrumentos de renta fija.

+ Administracion de Bienes Raices para su normal funcionamiento.
Dentro de las inversiones en las cuales los Bancos pueden operar, se tienen entre otras:

a. Inversiones Financieras.

b. Otras Inversiones.
Para las Financieras se tienen:

a.1. P.R.B.C ( Pagaré reaj. Bco. Central )

a.2. P.D.P. (Pagaré dolar preferencial )

a.3. P.D.B.C. ( Pagaré descontable Bco. Central )
a.4. Cuotas Fondos Mutuos.

a.5. Debentures de empresas.
Para otras inversiones se tienen:

b.1. Bienes Raices en pago o adjudicados.
b.2. Depositos en garantia y obligacion en el Bco.Central.
b.3. Cuentas especiales de depdsito N° 1 en el Bco.Central

b.4. Otras inversiones no financieras.

8. El registro contable de las inversiones financieras en los Bancos estara enmarcada principalmente

al siguente procedimiento:

+ Reconocimiento del devengamiento de intereses.
+ Reconocimiento del devengamiento de los reajustes.

+ Actualizacion de la inversion y ajustes de las cuentas, si procede.
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En cuanto a la valorizacion se tiene:

La compra de los Pagarés Reajustables se dbe registrar a su valor par, entendiéndose por valor par
ala siguente igualdad:

Valor par = valor nominal + reajustes dev. + intere. deveng.

9. como es de conocimiento, antes de efectuar cualquier inversion, es necesario realizar antes un
estudio de factibilidad de la inversion.

Dicho analisis se haratomando en consideracién3 factores que son determinantesen el estudio previo,

vale decir: la rentabilidad, el riesgo y control.

Es por lo mismo, quelos bancos antes de realizar cualquier inversion, en especial la de los Bonos,

se venen la obligacion de clasifcar los instrumentos en distintas categorias de riesgo:

““A’’ Inversiones de Riesgo Normal

“‘B”’ Inversiones de Riesgo Potencial Superior al normal 5 % monto contabilizado.

‘B’ Inversiones de Riesgo Potencial Superior al normal 5 % y 39 % monto contabilizado.
““C”’ Inversiones con Pérdidas Significativas 40 % a 79 %.

*“D”’ Inversiones Irrecuperables.

Aplicados dicho porcentajes a los puntoscorrespondientes, es factible hacer una provision por

la posible irecuperabilidad del instrumento.

Los dos elementos restantes del estudio a factibilidad; la rentabilidad y el control, también son objeto

de analisis. Analisis que no detallaremos puesto que merecen un estudio finacierop mas profundo.

En sintesis, los Bancos constituyen un medio esencial dentro del sistema financiero, concentrando
un gran flujo de informacién econdmico - financiera, que permite el traslado de recursos entre

oferentes, ahorrantes de dinero y demandantes; requierentes de dinero.

10. El objetivo general de las Compaiiias de Seguros es atender los posibles riesgos a que se ven
sometidos los contratantes de la Poliza, respecto de sus bienes materiales, riesgos personales,

a cambio del pago de una cierta suma de dinero llamada Prima.

La Superintendencia de Cias. de Seguros es quien regula la inversion de sus recursos, sean estos

Reservas Técnicas, Capital y Reservas Sociales.

Estos recursos podranser invertidos en Instrumentos Pablicos y Privados o enInmuebles, existiendo

203



un tope para cada uno de ellos, seexige que alo menos un 20 % esté invertido en valores de facil
liquidacion, no pudiendo ser éste inferior al S0 % de las Reservas Técnicas.

11. Respecto a la contabilizaciony valoracion de lasinversiones, ésta seharé de acuerdo al valor
de que se trate.

12. Analizando el capitulo de Inversiones efectuadas por Sociedades Anonimas, se desprende que las
inversiones que estas hagan puedan calsificarse en:

+ Inversiones en Acciones
+ Inversiones en derechos de Sociedades

+ Inversiones en Instrumentos Financieros

Las enunciadas anteriormente tendran un caracter permanente o temporal, que dependera del

objetivo de lainversion.

Por ser estas Empresas Inversionistas, Sociedades Anonimas, deben regirse o estar sujetas a las
directrices impuestas por la Superintendencia de Valores, a través de la Circular N° 368. Esta, a su

vez, divide a las Acciones o derechos en Sociedades en tres grandes grupos, a saber:

+ Valores Negociables.
+ Inversiones en Empresas Relacionadas

+ Inversiones en otras Sociedades

Valores Negociables: Dentro de esteitem, se desprende que las Acciones o Derechos en Sociedades
deben poseer cotizacion bursatil. La participacion del inversionista enla Empresa Emisora debe ser
menor a un 10 % del capital social de la misma. Como asimismo, menor de un 5 % del activo
del inversionista y, finalmente, que se hayantransado en la Bolsa de Valores en promedio mensual

igual a 400 U.F. durante los 3 meses anteriores a la fecha de cierre de los Estatutos Financieros.

Inversiones en Empresas relacionadas: dentro de este concepto se incluyen todas las

Inversiones, en Acciones o Derechos en Sociedades que representenel 10 % o mas del capital de

la Emisora.

Inversiones en otras Sociedades. Para estar clasificadas enesteitem, las acciones oderechos en
Sociedades, no deben poser cotizacion bursétil y que representan menos del 10 % del capital
social de la Emisora.

13. Ademas de las Inversiones a que se hace mencion anteriormente, las Sociedades An6nimas
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pueden destinar fondos disponibles a ciertos Instrumentos Financieros, los cuales se subdividen, a
suvez, en:

+ Efectos de comercio
+ Instrumentos de renta Fija

+ Cuotas de Fondos Mutuos

Losprimeros, efectos de Comercio, sonvalores de Oferta publica representativos, a plazos inferiores

aun afio einscritos en el registro de valores de la Superintendencia y son trasferibles via
endoso.

Los segundos, Instrumentos de Renta Fija, son valores de oferta publica de mediano y largo plazo

emitida en forma seriada por entidades publicas o privadas, ganeralmente rentables y son endosables
al portador.

Y los terceros, cuotas de Fondos Mutuos, basicamente corresponden a la inversion que realiza la
empresa por la cuota de Fondo Mutuo, la que tiene un valor eminentemente variable, no garantizado,
de esta manera, unarentabilidad en el futuro, ya que estara condicionada por la variacioén de lacuota.
En sintesis, en la Inversion de Capitales Ociosos, debe tenerse presente que existen variables que

determinan si ésta es rentable ono, lo anterior se puede reflejar através de un estudio de factibilidad.

14. Los Fondos Mutuos como intermediacion financieratienen como objetivo, poner en contacto
a oferentes de crédito con los potenciales demandantes, disminuyendo los costos de transaccion de

estas operaciones y también se aminora el riesgo de una inversion en particular combinandolas
con otras.

Precisamente, es el Riesgo uno de los conceptos que diferencian a los Fondos Mutuos de
los otros intermediarios financieros (Compaiiias de Seguros, Bancos, Compafiias Financieras, etc) ya
que éstosultimos soportanel riesgo de sus inversiones, encambio, los primerostratan de reducirlo

y luego traspasarlo a los inversionistas particulares.

La Administracion de los Fondos Mutuos es ejercida por una Soc. Andnima y su fiscalizacion
correspondera a la Superintendencia de Valores y Seguros (S.V.S.).

15. Con respecto a la contabilidad, la Sociedad Administradora debera llevar separadamente
ladecadaunode los Fondos que administre, yarequerimiento de laS.V.S., la Sociedad esta obligada

a contratar auditores externos para la fiscalizacion y revision de las operaciones de la Sociedad
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Administradora y del o los Fondos queadministre, tambiénla S.V.S. establece una ficha estadistica
codificadauniforme (FECU) para la presentacion de los Estados Financieros mensulaes de Fondos
Mutuos (Circular 142).

Con respecto alas inversiones que puede hacer el Fondo son variadas, dependiendo del tipo defondo

que se trate. Cabe destacar que existen tres tipos de Fondos Mutuos:

+De Renta Fija: Séloinvierten eninstrumentos de renta fija, tales como: bonos, debentures, pagarés,
etc.
+ De renta Variable: Sélo invierten en acciones.

+ Mixto: Poseen mas de un 50 % de su Cartera en depoésitos de renta fija.

16. Toda empresa necesita de finaciamiento para llevara cabo en forma eficiente sus actividades,

tanto en sus origenes, como en el transcurso de toda su vida.

17. Las acciones constituyen el medio mas importante de finaciamiento, ya que a diferencia de otros
titulos, no constituyen obligaciones a corto plazo, si no mas bien, tienen caracter de indefinidas,

dependiendo de los Estatutos de la Sociedad.

18. Los Bonos, constituyen otra fuente importante de finaciamiento diferenciandose de las
acciones fundamentalmente respecto dela administracion de la empresa, yaque sélo lo haran en

el caso de no cumplir ésta con el pago de capital e intereses.

Los bonos se clasifican de acuerdo a su garantia, existiendo los garantizados en forma abierta
o cerrada, dependiendo de quién respalda la emision de un determinado bono, ademas de los

no garantizados y no garantizados subordinados.

19. La contabilizacion de estos bonos se hace utilizando 3 métodos alternativos, utilizandose con
mayor frecuencia el tercero ya que ofrece mayores posibilidades de informacion, puesto que

diferencia cada etapa de la gestion empréstito, separando la suscripcion del pago.

Respecto de la amortizacion de los bonos, ésta no podra ser inferior a un afio, pudiendo ser
Ordinaria o Extraordinaria, dependiendo de la fecha enque se pague la cuota contemplada o no en

la Escritura Social.

También constituye una amortizaciéon Extraordinaria la canjeabilidad de Bonos por Acciones,
transformandose en una buena manerade financiamiento por parte del emisor, ya que no tendra que

hacer frente al pago de intereses ni capital.

20. Respecto de la situacion tributaria de las acciones y bonos, tendremos que: las acciones estaran
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afectas al Impuesto de Primera Categoria por el mayor valor que se obtenga en la enajenacién de
éstas, asi como lasutilidades s6lo estaran exentas si esa través de la emisioén de acciones liberadas
de pago.

En el caso de los bonos, éstos tributarén sélo por el mayor valor real obtenido en la enajenacién

que efectien las empresas clasificadas en los niumeros 3,4y 5 del Art. 20 L.R_; respecto de los
intereses, sélo estarén afectos lo de las empresas que declaren en base a contabilidad completa.
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VOCABULARIO

Sociedad Anénima: El cédigo de Comercio en su articulo 424, define Sociedad Anénima como
“ una persona juridica formada por la reunién de un fondo comin suministrado por accionistas
responsables solo hasta el monto de susrespectivos aportes, administrada por mandatarios
revocables y conocida por la designacion del objeto de la empresa.

Dividendos Provisorios: Corresponde al Directorio tomar esta decision ‘‘bajo su responsabilidad
de que existan utilidades suficientes en el momento del proximo balance, oportunidad en que la

Junta de Accionistas debera ratificar tal decision transforméandolos en definitivos’’.

Debentures: Son valores mobiliarios que representan dinero solicitando a particulares por
Sociedades An6nimas y que producen intereses.

Bonos: Es un instrumento financiero, titulo de una obligacién que se coloca en el piblico como
valor mobiliario.

Sociedades de Personas: Las Sociedades de cualquier clase o denominacion, excluyéndose
unicamente a las Anénimas, estan formadas por dos 0 mas socios que aportan dinero, bienes o trabajo
personal y sus responsabilidades pueden o no ser limitadas.

Inversiones Permanentes: Son aquellas queseefectiian en otras Empresas con objetivos diferentes
a la mera administracion del capital de trabajo y, respecto de las cuotas, existe la intencién de
mantenerlas como inversion a largo plazo.

Accion: Tratandosede Sociedades Andnimas, cada una delas partes en quese considere dividido

su capital social, y mas particularmente el titulo o documento que representa el valor de cada una
de dichas partes.

Accién de pago: Debe entender aquellaquecorresponde ala emitida por una Sociedad para obtener

fondos y fianciarse via capital, la que tendra que ser suscrita por los accionistas, representando un
aporte efectivo.

Acciones Nominativas: El titulo es extendido a nombre del poseedor de las acciones y su

transferencia debe ser registrada en el libro ‘‘Registro de Accionistas” de la respectiva Sociedad.

Acciones al portador; Su transferencia puede hacerse sin necesidad de registrarla en el libro
‘‘Registro de accionistas’’ de la respectiva Sociedad.
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Prima: Es el excedente que obtiene una Sociedad al colocar sus acciones a precio superior al
nominal.

Valor real: Es lo que representa la accion del total del patrimonio liquido (menos valores into) de

la Sociedad Anénima, en otras palabras, es lo que corresponderia a cada accién en el caso de
liquidacién de una Sociedad.

Fondo de reserva: Sondestinaciones de utilidades y acumulaciones de revalorizaciones que indican
castigo de activo, tales como deudores castigados, mercaderiaobsoleta, etc. Por su naturaleza
se les llama reserva de valuacién y su caracteristica es que presentan al balance, rebajando, la
cuenta del activo respectivo.

Provisiones: Este término se confunde algunas veces con el dereserva, las provisiones significan
y representan determinados gastos que se le han producido a la empresa durante el ejercicio a que
se refiere el balance, pero que se van a cancelar ( se van a hacer efectivo) en el ejercicio siguente.
Estas provisiones se ubican en el pasivo circulante bajo un rubro especial ‘‘Provisiones’’ y las mas
usuales son las de Impuesto a la Renta y gratificaciones.
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