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1. INTRODUCCION

Los Amerfcan Depositary Receipts, en adelante ADR, estin vinculados a
la operacion de underwriting ', que constituye su origen, pero sin duda pueden
ser analizados separadamente de ella, como nos proponemos hacerlo en esta
oportunidad, explicando previamente €l contexto econdémico que en nuestro
medio ha determinado su creciente aplicacion prictica.

Las empresas nacionales de un tiempo a esta parte han venido incursio-
nando en €]l mercado de valores, demostrando una notable creatividad para obte-
ner los recursos destinados a cubrir sus necesidades de financiamiento, lo que se
revela en la composicion de sus carteras integradas por los principales inversio-
nistas institucionales.

En la década de los afios 1990 comienza la etapa de la internacionaliza-
cion de las empresas chilenas, que se manifiesta tanto por la via de inversiones
productivas en el exterior como por la penetracién en los mercados voluntarios
de financiamiento externo.

La internacionalizacién de nuestras empresas se ha logrado porque en el
exterior se reconoce la situacion de equilibrio macroecondmico que Chile tiene,
la posicién favorable del manejo de la deuda externa en comparacion con otros
paises de América Latina, la relativa apertura de la cuenta de capitales y la exis-
tencia de un mercado de capitales, mis o menos desarrollado, en el cual los
agentes pueden realizar operaciones sofisticadas, sin dificultades.

Gracias a este entorno econdmico, la Compaiiia de Teléfonos dﬂ Chile
5.A. se dispuso a colocar acciones en el exterior mediante un programa de ADR,
a fines de 1989, cumpliendo cada una de sus etapas que le permitieran transar
sus acciones de la Bolsa de Valores de Nueva York New York Stock Exchange

! Viéase Ricardo Sandoval Lipez, Tratade de Derecbo Comerclal Nueveas Operaciones Mercarniiles.
Editorial Juridica ConoSur Ltda. Santiago. 1992, pp. 167 y sgts; véase ademds del mismo autor Manual de De-
recho Cemerciad, Tomo 1V, Editorial Juridica de Chile. 1994,
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(NYSE). Fue asi como 4 mediados de 1990 tuvo lugar el hecho historico en el
mercado de valores chileno consistente en que una empresa nacional aparecicse
cn la lista de valores de la New York Stock Exchange (NYSE), Asi comenzo la
apertura del mercado norteamericano y europeo para otras empresas chilenas
elegibles, las cuales, dando cumplimiento a los exigentes requisitos de informa-
cion y de desempeno, han logrado obtener capital fresco para el financiamiento
de la expansion de sus operaciones.

2. CONCEPTO DE ADR

Son los certificados emitidos por un banco norteamericano que repre-
sentan titulos obtenidos en el mercado local y depositados en custodia en un
banco local. Es un certificado negociable que represcenta acciones extranjeras
subyacentes en una base de accion por accion o miltiples acciones.

Los ADR son negociados como titulos-valores en los Estados Unidos de
Norteamérica. Se transan en las bolsas de valores o én mercados extrabursitiles
norteamericanos, mediante ofertas o colocaciones nuevas.

Otra definicion sobre los instrumentos financieros que nos ocupan la en-
contramas contenida en la Circular N° 951, de 25 de junio de 1990, de la Su-
perintendencia de Valores y Seguros, que imparte normas sobre informacion pa-
ra operaciones con ADR y otras obligaciones, que sefiala textualmente: “Para los
efectos de la presente circular, se entenderi por American Depositary Receipts,
en adelante ADR, certificados negociables emitidos por un Banco de los Estados
Unidos de América, que representan propiedad del tenedor de dichos certifica-
dos, sobre acciones emitidas por sociedades emisoras inscritas en el Registro de
Valores que lleva la Superintendencia, depositadas en el Banco de los Estados
Unidos de América que emite ADR, banco custodio, banco chileno gue puede
ser designado por banco depositario para la custodia de las acciones de socieda-
des andnimas que dan origen a los ADR™.

En nuestro concepto, los ADRs son titulos de crédito negociables emiti-
dos por bancos comerciales de Estados Unidos de Norteamérica, representativos
de acciones extranjeras que estin en manos de un banco custodio ¥ que se tran-
san en las bolsas de valores de dicho pais. Cada certificado representa una canti-
dad determinada de acciones o bonos de una sociedad anénima nacional, con-
virtiendo asi un documento local en un valor internacional.

3. TIPOS O CLASES DE ADRS

Existen dos tipos de ADRs, a saber:

a) Sin patrocinio de la empresa depositaria. Tales documentos son ficiles
de establecer, no estin sujetos a control, reportan beneficios limitados y se colo-
can privadamente y no en bolsa; y

b) Con patrocinio de banco depositaric. Como su nombre Io indica, son
aquellas que cuentan con la autorizacién de un banco emisor, estin sujetos a
control, se colocan en bolsas y reportan mayores beneficios.

Existen en los Estados Unidos tres niveles de ADRs patrocinados, a los
cuales nos referiremos enseguida.

a) ADEs Nivel 1. Consisten s6lo en el registro de la empresa en una bol-
sa autorizada y cumplen con la funcion de dar a conocer a la empresa en el mer-



http://www.revistadederecho.com
http://www.udec.cl

Articulo: American Depositary Receipts (ADR) REVlSTA DE DERECHO
Revista: N°194, afio LXI (Jul-Dic, 1993) UNIVERSIDAD DE CONCEPCION

Autor: Ricardo Sandoval Lopez ISSN 0303-9986 (version impresa)
ISSN 0718-591X (version en linea)

American Dopoaltary Reveipts (ADR) 141

cado intermacional. No se permite la transaccién en bolsa ni el aumento de capi-
tal a través de este tipo de ADR. La exigencia de informacidn es minima, sélo se
limita a presentar 3 anos de balances y su registro en la Security and Exchange
Commission (SEC), que es la Superintendencia de Valores de Estados Unidos.

by ADRs Nivel 2. Permiten la transaccion de los titulos de las compariias
que tienen que registrarse cn una bolsa de Nueva York y deben adecuar SUS sis-
temas de contabilidad al usado en Estados Unidos de Norteamérica. No pueden
hacer emisiones de acciones para obtener capital. Una vez registradas las compa-
fiias en una bolsa de Nueva York v adecuado sistema contable, pueden transar
sus acciones en el mercado norteamericano,

) ADRs Nivel 3. Son aguellos que permiten a la sociedad emitir accio-
nes directamente con el objeto de captar financiamiento externo. Para ello, la
empresa emisora debe cumplir con las exigencias de los ADRs. nivel 1 y 2 y ade-
mas debe presentar un prospecto. 8¢ requiere cumplir con todo lo exigido para
transar documentos ¢n €l Mercado de Valores de Estados Unidos de Norteaméri-
ca, en conformidad a las leves de 1933 y 1934, que se establecieron ¢n el con-
texto del Mew Peal, durante la presidencia de E D. Roosevelt.

Debe ser una empresa elegible para los inversionistas norteamericanos,
segin la definicion de la SEC, es decir que tenga la siguiente posicion econdmi-
ca:

Acclones en circulacion 2.5 millones
Accionistas (con un minimo de 100 acciones)  5.000 accionistas

Valor total de las acciones en el mercado USS100 millones
Activos tangibles netos US$100 millones
{patrimonio)

Total de utilidades de impuestos
durante los dltimos 3 afios US$100 millones

Producto que ningtin aio haya sido menora  US$25 millones
4, CARACTERISTICAS DE LOS ADRS

Podemos schalar los siguientes rasgos particulares de estos instrumen-
Los: "

a) El ADR es un certificado negociable emitido por un banco comercial
norteamericano, denominado “depositario” que acredite la existencia de “Ameri-
can Depositary Shares™ (ADS), las que representan, 4 su vez, acciones de empre-
sas extranjeras cubiertas por el ADR. El depositario es el titular de las acciones y
mantiene los titulos en su poder o depositados en un bance local, denominado
banco “custodio”;

b) La oferta y venta de los ADRs en los Estados Unidos de Norteamérica
requiere el registro ante la Security and Exchange Commision (SEC) de las res-
pectivas acciones, de los ADS y de los ADRs. Estos altimos s¢ pueden registrar
en la Bolsa de Valores de Nueva York o en otra bolsa americana, con ¢l objeto de
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transarlos en ella, en case de no registrarse las acciones se transardn en ¢l merca-
do over the counter, que requicre menos tramites de inscripcion;

) Los ADR se transan libremente en el mercado norteamericano sin ne-
cesidad de hacer traspaso de las acciones que representan. Las transferencias de
ADRs se ponen en los registros que para estos efectos lleva el depositario, quien
mantieng un conteol sobre los toulares de los ADRs:

dy El ritular o dueno de ADR puede negociarlo directamente en ¢l merca-
do norteamericano o presentarlo para su canje, obteniendo a cambio los corres-
pondientes titulos de las acciones.

El canje de ADRs por titulos de acciones implica el traspaso de éstas a
nombre de su nuevo dueiio, quien queda por lo tanto habilitado para vender las
acciones en Chile (u otro pais de origen);

e) La conversion de un ADR por acciones que representa y la posterior
venta de las acciones se denomina flowback. La posibilidad de hacer operacio-
nes flowback con acceso al mercado de divisas de Chile, esto es, asegurando al
adquirente de un ADR que, si opta por canjear su titulo y vender las acciones en
Chile, tendrd acceso al mercado de divisas para la remesa del valor de venta, es
condicion determinante y necesaria para permitir la venta de ADRs, en el merca-
do norteamericano. Canjeados los instrumentos financieros que analizamos por
acciones que representan, ellos guedan sin valor,

f) La colocacion de los ADRs, exige también como caracteristica esencial
la posibilidad que un inversionista extranjero adquitra directamente acciones en
Chile, para posteriormente, con participacion del depositario y banco custodio,
canjearlas por ADRs transables en Estados Unidos. operacion denominada in-
Sflow. De esta forma, se evita la extincion de los ADRs, con ocasion de los flow-
backs. Fl titular de los ADRs emitidos como consecuencia de una operacion in-
flow también debe quedar amparado por las ventajas del sistema relativas a la li-
quidez en divisas que pueda obtener en caso de venta de las acciones en Chile.

5. REGIMEN JURIDICO DE LOS ADRS EN CHILE

El mecanismo financiero objeto de este estudio se encuentra regulado
en nuestro medio por el Acuerdo N* 37 del Banco Central de Chile, de 25 de ju-
nio 1990, que dio origen Capitulo XXVI del Titlo I del Compendio de Normas
de Cambios Internacionales del Banco Central de Chile, denominado Convencio-
nes relativas a adgquisicion de Acciones de Sociedades Andnimas y emision de
titielos para su transaccion en Boisas Oficiales extranjeras u otras modalida-
des.

Estin regidos ademis por la Circular N 951 de la Superintendencia de
Valores y Seguros, de fecha 28 de junio de 1990, que imparte Normas sobre In-
formacion peara Operaciones con ADRs y ofras Obligaciones.

Los textos juridicos mencionados han sido dictados en virtud de las fa-
cultades normativas del Banco Central de Chile y de la Superintendencia de Va-
lores y Seguros, instituciones de derecho publico que son esenciales en el mane-
jo, direccion, control y regulacion de nuestro orden econdmico. Se trata en con-
secuencia de dos fuentes normativas que emanan de entes auténomos, con po-
testades especiales en el ambito de la organizacidn de la economia interna.

Conviene sefialar que entre ambas fuentes juridicas que regulan los
ADRs existe una relacion jerirquica segin la cual unas son superiores a las otras.
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En efecto, tanto la Circular N° 951, de 28 de junio de 1990, de la Superintenden-
cia de Valores y Seguros, como las normas del Capitulo XXVI del Compendio de
Mormas de Cambios Internacionales del Banco Central de Chile, regulan los de-
rechos v las obligaciones de los tenedores de ADRs, es decir, establecen ¢l esta-
tuto juridico de los titulares de estos valores mobiliarios.

Ahora bien, en el evento de cualquier contradiccion entre las normas
emanadas de la Circular N* 951 de Ia Superintendencia de Valores y Seguros y las
reglas contenidas en ¢l Capitulo XXVI del Compendio de Normas sobre Cambios
Internacionales del Banco Central de Chile, a nuestro entender, predominan es-
tas ultimas, porque provienen de un drgano autdnomo, de origen y de rango
constitucional, regido por la Ley Orginica Constitucional N* 18.840, de fecha 10
de octubre de 1989, que le confiere facultades normativas en el dmbito que di-
cha ley establece.

El orden jerirquico de las normas que acabamos de indicar se funda en
el articulo 82, inciso 1%, de la Ley Orginica Constitucional del Banco Central de
Chile, que dispone: “Las resoluciones que adopte ¢l Banco Central seran obliga-
torias para los organismos del sector publico que tengan las facultades normati-
vas necesarias para ponerlas en ejecucion, los cuales deberin impartic las ing
trucciones que sean pertinentes en los términos que fije al efecto el Conscjo del
Banco®.

Si en el hecho dichas contradicciones se presentan, la Superintendencia
de Valores v Sepuros tendil que modificar su circular, con ¢l propasito que ella
guarde armonia con la normas contenidas en el Capitulo XXVI del Compendio
de Normas sobre Cambios Internacionales del Banco Central de Chile, relativas a
la reglamentacion de los American Depositary Receipts.

La normativa juridica de los ADRs en Chile s¢ complementa con la Reso-
Iucion del Servicio de Imprestos Internos, de fecha 29 de enero de 1990, sobre
Régimen Tributario Aplicable a Inversionistas Extranjeros qite posean Ameri-
can Depositary Receipis.

Existe asimismo otra fuente normativa para los ADRs constituida por el
Contrato de Depdsito celebrade entre el banco emisor y el depositario. Este
contrato define ¥ regula todos los aspectos de la relacion que se origina entre la
compaiiia emisora de los titulos v ¢l banco depositario que ejerce la funcion fi-
duciaria de emitir los certificados o ADRs, de manera que comporta una fuente
convencional de normas que regulan la operacidn que nos ocupa.

Por dltimo, es preciso considerar otra fuente convencional representada
por el Contrato de Depdsito entre el Banco Depositario Norteamericano y el
Banco custodio Chileno, que asume el rol de conservar las acciones de la socie-
dad emisora, las que permanecen en su poder.

En los textos juridicos mencionados se establecen los requisitos que de-
be reunir la socicdad emisora en cuanto a la informacion que debe poner en co-
nocimiento de los accionistas v de la Superintendencia, como asimismo las exi-
gencias que deben cumplir los inversionistas extranjeros para acogerse al siste-
ma que establece el Capitulo XXV del Compendio de Normas sobre Cambios
Internacionales del Banco Central de Chile.

6. CALIFICACION JURIINCA DE LOS ADRS

De la definicidn que da la Circular N* 951 de la Superintendencia de Va-
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lores y Segures, de 28 de junio de 1990, se desprende que los elementos de Ia
esencia del ADRs son:

a) Constituye juridicamente un titulo de crédito, esto es, segiin Vivante,
un documento necesario para efercitar el derecho literal y auténomo expresa-
do en el mismo;

by Es un ttulo valor represeniativo de clerta cantidad de acclones de
urta deferminada socledad andnima. Por su contenido se trata de un titulo de
crédito que pertenece a la categoria de los valores mobiliarios o titulos de parti-
cipacion social o titulos corporativos; -

) 5e trata de un titulo de crédito de cardcter compiefo, porque confiere
a su portador legitimo un conjunto de derechos y le impone ciertas obligacio-
nes, a diferencia de los titulos simples que otorgan un solo derecho y no impo-
nen obligaciones,

Los derechos que confiere el instrumento financiero denominado ADR
consisien en:

-1a facultacd de transar libremente el titulo en el mercado bursatil nortea-
mericano, sin necesidad de hacer el traspaso de las acciones que representa;

- ¢l derecho a negociarlo libremente o directamente en el mercado. Aqui
se vende directamente por el titular y no por intermedio de transaccion bursatil;

- el derecho a canjear los ADRs por titulos de acciones;

- el derecho a vender las acciones en ¢l pais de origen de las mismas a

- través de la Bolsa o fuem de ella;

- ¢l derecho a hacer operaciones flowback, esto es, convertir el ADR en
acciones y vender las acciones en ¢l pais de origen, tener acceso al mercado de
divisas para la remesa al exterior de la venta de divisas; y

- ¢l derecho a adquirir acciones en Chile convertibles en ADRs.

Por otra parte, las obligaciones que el instrumento financiero impone a
su titular son las siguientes:

- la obligacion de registrar o inscribir el titulo en ¢l organismo de control
norteamericano, esto es, 1a Security and Exchange Commision (SEC);

- la obligacion de inscribir las respectivas acciones en la SEC;

- Ia obligacion de inscribir los American Depositary Shares, es decir, el
documento que representa las acciones de la empresa extranjera cubiertas por
cada ADR;

d) Los ADRs son Hitulos de crédito extranjeros en cuanto al hecho de
que son emitidos por un banco depositario norteamericano. El banco depositi-
rio cumple las funciones fiduciarias o de confianza y emite los titulos con respal-
do de las acciones de la sociedad andnima abierta chilena, en este caso;

) Los derechos y obligaciones de los titulares de ADRs estin contenidos
en ¢l Capitulo XXVI del Compendio de Normas de Cambios Internacionales del
Banco Central de Chile, que tiene mayor jerarquia que lis normas contenidas en
la Circular N 951 de la Superintendencia de Valores y Seguros, porque emanan
de un organo autdnomo, de origen ¥ rango constitucional, como lo expresamos
anteriormente;

f) Los ADRs son instrumentos financieros que representan una alterna-
tiva a la emision directa de acciones ¢n Estados Unidos de Norteamérica, por

parte de una sociedad que no es norteamericana y permiten a la sociedad emiso-
ra:

- obtener fondos a través de la emisidn de titulos de capital, es decir, de
acciones;
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- la diversificacion de la base de inversionistas titulares de sus acciones
que no serdn solamente inversionistas del mercado nacional;

- crear instrumentos denominados o expresados en délares de Estados
Unidos de Norteamérica; ¥

- promover la imagen y el compromiso de la empresa emisora en los
mercados de capitales internacionales, con lo cual obtiene beneficios para sus
exportaciones y para la colaboracion de instrumentos de deuda como son bonos
o debentures.

7. FUNCION ECONOMICA DE LOS ADRS

Como acabamos de indicarlo, Ia funcién econdmica que cumplen estos
titulos valores es de cardcter financiero. Ella consiste on que los inversionistas
extranjeros pueden adguirir, mediante el ingreso de capitales en divisas al pais,
acciones de una sociedad andnima abierta, domiciliada en Chile ¢ inscrita en el
Registro de Valores que lleva la Superintendencia, que se transan ¢n bolsa.

El capital que ingrese a la sociedad receptora chilena no puede ser infe-
rior a cincuenta millones de dolares (USS30.000,000) o su equivalente e€n otras
monedas extranjeras. Para la sociedad andnima receptora pucde o no represen-
tar un aumento de capital, Tratindose del titular de los ADRs importa una parti-
cipacion en dominio o propiedad de las acciones del capital social de la socie-
dad emisoria. Adquiridas 1as accioncs y en poder del banco custodio ¢n el pais de
origen de la emisora debe establecer un Registro de los titulos o ADRs que repre-
senten dichas acciones,

La funcion econdmica de los ADRs se traduce en el hecho de que la ri-
queza circula representada en estos titulos que se superponen materialmente a
las cosas, a tal punto que la cconomia de occidente ha sido denominada i Eco-
renmiet de Papel,

El titular legitimo del ADR puede negociarlo libremente ya sea en la bol-
sa de valores extranjera o en fuera de ella, en forma privada segun sea su conve-
nicnci.

Cuando los ADRs son transferidos debe procederse a la actualizacion
del registro de los mismos en el banco depositario. Ademas el titular de los ADRs
puede convertir, canjear, sustituir su titulo por ¢l ndmero correspondiente de ac-
ciones de la sociedad emisora v en tal caso se dejan sin efecto los instrumentos
representativos de tales acciones, emitidos por ¢l banco depositario (flowback).

Un inversionista extranjero puede adquirir directamente acciones en
Chile, para que con la participacion del banco depositario y banco custodio,
canjearlas posteriormente por ADRs transables en los Estados Unidos de Nortea-
mérica, operacién que se denomina inffow. De esta manera se evita la extincion
del ADR que se produce por el florvback.

El titular de los ADRs emitidos como consecuencia de una operacion in-
flow también puede acceder libremente al mercado cambiario nacional en caso
de venta de acciones de Chile.

B. ETAPAS PARA ESTABLECER UN PROGRAMA DE ADRS

Fl establecimiento de un programa de este tipo de instrumentos finan-
cieros esta sujeto a las ctapas que indicamos a continuacion:
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- seleccion de un banco depositario;

- seleccion de un estudio de abogados en los Estados Unidos de Nortea-
merica;

- presentacion de una solicitud a la Security and Exchange Commision
(SEC);

- celebracion de los contratos de depdsito con un banco depositario y
.con un banco custodio;

- establecimiento del programa de ADRs;

- campana de publicidad (Road Show); y

- envio de material a los corredores, 2 los agentes, a las instituciones, e
inversionistas.

Fara colocar una emision de acciones de empresas chilenas en los mer-
cados internacionales se celebra una operacion de underwriting con un agente
colocador de titulos, el cual garantiza al emisor la suscripcion de la totalidad de
la emisidn, incluso ante el evento que no sean adquiridas por los inversionistas
EXLrUNjeros,

La empresa emisora se asegura de recibir la totalidad de los recursos co-
rrespondientes a la emision.

La operacion comporta la permanencia en Chile de las acciones en el
banco custodio, que mantiene fisicamente los titulos de la companiix ¢misora ¥
€l cual ¢s, a su vez, agente del banco depositario en ¢l exterior. Este banco depo-
sitario, como sabemos, emite los American Depositary Shares (ADS) y los Ame-
rican Depositary Receipts (ADR), de los cuales los primeros se inscriben en la
Bolsa Extranjera y los segundos son certificados que comprenden una cquivalen-
cia con los ADS y salen a circulacion pues se entregan a los inversionistas.

Los ADRs son certificados negociables emitidos por el banco depositario
norteamericano y acreditan la existencia de los American Depasitary Sheares,
fque, a su vee, representan las acciones de la compainia chilena.

9. REQUISITOS DE IAS OPERACIONES DE ADRS

Segiin la Circular N° 951, de 28 de junio de 1990, deben cumplirse una
serie de requisitos y de exigencias que examinaremos a continuacion en forma
detallada.

10. REQUISITOS DE LA SOCIEDAD EMISORA

Las sociedades andnimas abiertas inscritas en el Registro de Valores, que
califiquen de acuerdo con la legislacion de los Estados Unidos de América, para
efectuar operaciones en ADRs, deberin cumplir las siguientes obligaciones;

a) comunicar a Ia Superintendencia, como hecho relevante, el inicio de
las gestiones con algin banco depositario, para celebrar un contrato de depdsito
para la colocacion de sus acciones tendientes a realizar operaciones en ADRs:

b) presentar un informe que contenga, especialmente, los siguientes as
pectos: N

- nimero de acciones involucradas en el programa de ADRs indicando
ademas el nimero de acciones actualmente inscritas en el Repisiro de Valores, el
niimero de acciones suscritas y ¢l nimero de accionistas v pagadas;
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- precio minimo de colocacién, tratindose de acciones primarias regidas
por la Seccién III de dicha circular;

-nombre del Banco custodio; y

- cualquier otro antecedente que, a juicio del emisor, sea importante se-
nalar.

©) suscribir la sociedad emisora el contrato de deposito que contendra
las siguientes clausulas, ademas de las especificaciones de la letra anterior:

Conclusién: El mecanismo de los ADR representa para nuestro pais una
forma muy idonea de captar recursos financieros en el exterior.

Hasta ahora ha sido empleado con exito, no obstante que debiera existir
una normativa mas completa al respecto.
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