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CILASE INAUGURAL

ALTERNATIVAS DE CAMBIOS EN EL DERECHO PRIVADO
Y MERCANTIL EN LA PERSPECTIVA DEL SIGLO XXI

RICARDO SANDOVAL LOPEZ
Departamento de Derecho Privado
Universidad de Concepeién

PALABRAS PRELIMINARES

Confieso que esperaba esta oportunidad, ya que todo profesor debe
hacer una clase inaugural, pero cuando hace unas semanas el Decano me propu-
so que la hiciera me parecié que esto podria ser algo asi como i despedida de
la Facultad y la verdad es que, de momento, al menos yo, no tengo intencion de
despedirme y espero que el sentimiento sea reciproco. A decir verdad, entiendo
que €sta es una distincion que se me confiere, porque junto con celebrar 129
afios de ensefanza de Derecho en Concepeion, estamos festejando los 75 anos
de existencia de la Universidad.

Me propongo hacer un anilisis de los principales cambios que estin
interviniendo en el derecho privado y particularmente en el derecho mercantil,
en la perspectiva del siglo que se avecina.

Los cambios que vamos a analizar son la consecuencia de la realidad

regida por el derecho caracterizada por ciertos fenomenos que s¢ presentan en
los tdltimos tiempos, tales como la globalizacion de las relaciones economicds
internacionales y las consecuencias del progreso cientifico y tecnologico.
L Por globalizacion de las relaciones econémicas interndcionales en-
tendemos el proceso segin el cual los Estados conciben estas vinculaciones co-
mo un todo, sin exclusién de ningan pais, de ninguna zona o conjunto de paises
y sin exclusion de ningtin tipo especifico de intercambio.

El fenémeno de globalizacion se ha visto favorecido por la caida del
Muro de Berlin, toda vez que el mundo no se presenta ahora dividido en torno a
dos grandes potencias, sino que esta organizado en base a grandes bloques de
paises,

Siendo asi, los Estados dirigen ahora los esfuerzos que antes destina-
ban a las relaciones politicas internacionales, a las relaciones economicas inter-
nacionales. Superado el temor que originaba la guerra fria, los recursos que otro-
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ra se destinaban a la paz armada, se vierten hoy en dia a la produccion de bicnes
y servicios y al intercambio nacional e internacional.

Observamos en los albores del siglo XXI modificaciones efectivas en
el comercio interndcional, que se han manifestado en la conclusion de la Ron-
da de Uruguay, en virtud de la cual s¢ pone término al GATT y se le reemplaza
por una entidad destinada a resguardar ¢l libre comercio entre los estados signa-
tarios.

La aplicacion de una economia abierta y globalizada facilita la penetra-
cion de formas nuevas de comerciar y con ello el ingreso de nuevas institucio-
nes juridicas en otros paises.

El progreso dlentifico y tecnolégico que €l mundo ha experimentado
en las postrimerias de este siglo es otra de las causas de los cambios que vamos
a exponer en esta clase, porque ha significado:

a) Mejores condiciones de vida para los habitantes del planeta; y por
sobre todo

b) Transformaciones profundas en ¢l proceso de produccion y de
circulacion de los bienes.

Como consecuencia de lo anterior se han originado y seguiran
produciéndose modificaciones esenciales en ciertas instituciones juridicas.

Este es ¢l entorno gque nos permite comprender algunas de las
alternativas de cambio en el derecho privado y mercantil, que trataremos a
continuacion.

PRIMERA PARTE

ALGUNOS CAMBIOS EN EL DERECHO PRIVADO GENERAL
1. Documento escrito y Documento electrénico, magnético, informdtico

Desde los tiempos méds remotos el hombre ha dejado constancia de
los hechos en documentos con diversos tipos de soporte material: en los muros
de la caverna de Altamira, en las paredes del Templo de Karnac, en las tumbas
del Valle de los Reyes y de las Reinas, en los papiros egipcios, los pergaminos
griegos y romanos, ¢l papel impreso, etc.

El derecho a través de su evolucion ha ido reconociendo diversos
tipos de documentos; los ha clasificado en publicos y privados y se les ha asigna-
do un determinado mérito probatorio. Asimismo, el otorgamiento de documen-
tos escritos se ha considerado como solemnidad en ciertos actos ¥y CONratos,

Desde fines del siglo pasado existen documentos con aptitud
constitutiva y dispositiva de los derechos representados ¢n ellos, que son los
Titulos de Crédito. Tales documentos han tenido gran importancia como instru-
mentos en los que la riqueza se representa y circula con velocidad, certeza y
seguridad.
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De lo expresado hasta aqui podemos deducir que documento es un ins-
trumente escrito, sobre un soporte material determinado, que tiene un cierto
contenido ¥ que generalmente estd suscrito por quienes lo han otorgado. Dos
caracteristicas esenciales se reconocen en ¢l documento: que esti escrito en un
determinado soporte material y que contiene la firma.

En la actualidad existen documentos que carecen de un soporte
material ¥ de la firma y que son considerados por el derecho como tales. El
documento escrito sobre un soporte material es reemplazado por el documento
electranico,

La informacidn que reposa en archivos magnéticos puede ser conver-
tida en palabras, en iMpresos o cn imagen.

Sin embargo, el desarrollo tecnoldgico procura la mayor economia de
pasos ¥ de timites, de tal manera que lo que puede ser conocidoe con una sim-
ple imagen, no tenga para qué ser descrito mediante otros signos. Asi, por cjem-
plo, no tiene sentido enviar ¢l original o la copia de un documento, cuando se
pucde observar su existencia y contenido en una pantalla.

En ¢l fondo, se trata de buscar la manera de que no tengamos que
efectuar procedimientos paralelos como: tener la contabilidad en el
computador y estar obligados a llevar manualmente libros de contabilidad. Es de-
cir, s¢ trata de que la informacién que reposa en un registro Magnético, en una
casete, en un diskette o en cualquier otro medio no convencional de almacenaje,
pueda ser reconocida en el derecho sin pasar incliso por el tramite de conver-
sidn de fmpuelso magnético a imagen, de imagen a palabras, de palabras en
una pantalla a texto escrito y por ditimo, autenticacion de ese contenido.

El derecho de fines del siglo XX y en la perspectiva del siglo XX,
debe dar plena validez y eficacia juridica al documento electronico.

Para conseguir este objetiva, ¢l Grupo de Trabajo sobre Intercambio
Electronico de Datos de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho
Mercantil Internacional, UNCITRAL, desde octubre de 1993, s¢ encuentra
elaborando el Proyecto de Reglas Uniformes sobre los Aspectos Juridicos de fn-
tercambiv Electronico de Datos. En el capitulo IT de este proyecto, relativo a
los Requisitos de Forma, encontramos la definicion del Equivalente funcional
de escrito: “En todos aquellos casos en que el derecho exige expresa o implicita-
mente un escrito debe entenderse por tal toda inscripcidn sobre un soporte
gualguiera, apto para transmitiv en su integridad las informaciones confeni-
das en esa inscripcion y gque pueden ser refroducidas bafo una forma gie
permita su lectura.

En el mismo Proyecto de Reglas Uniformes encontramos la definicion
de Eguivalente funcional de firma, en los siguientes términos: *Cuando una re-
gla de derecho exija la firma de una persona, el requisito se entiende cumplido
en los intercambios electréncios; si se emplea un método para indentificar al ex-
pedidor del mensaje y dicho modo de identificacion da una seguridad razonable
respecto de gque el mensaje proviene solo de €17

Se advierte, en consecuencia, que ¢l documento es tal cualquiera que
sea el soporte que lo contenga, siempre que pueda ser reproducido todo su con-
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tenido de una forma que permita su lectura y que la firma puede ser sustituida
por un método seguro de identificacion del emisor, como por ejemplo, un
nimero de identificacion personal (MNIP).

Lo importante ¢s gue el documento clectronico se utiliza para
constituir y para transferir los derechos en ¢l registrados,

El documento informdatico convertido en un mensafe permite la
celebracion de contratos por medios distintos de los que tradicionalmente se
han empleado, es decir, por medios electronicos, 1o que constituye otra de las al-
ternativas de cambio de la cual nos ocuparemos enseguida.

2. Celebracidn de contratos por medios elecironicos

Jean Limpens, en un estudio sobre el origen de los contratos, senala que
¢l primero en aparecer fue ¢l contrato redl, porque se perfecciona por la
entrega de la cosa. Esta clase de contratos pudo incluso haberse celebrado por
pueblos muy primitivos, gue practicaron truegues de bienes sin intercambiar pa-
labra alguna. Los contratos solemnes surgicron, posteriormente, gracias al pro-
nunciamiento de frases sacramentales o a la observancia de determinadas forma-
lidades que dan fuerza a las obligaciones. Finalmente, nacieron los contratos
consensuales, cuandeo la sola palabra del hombre basto para generar el acuerdo
de voluntades.

En ¢l transcurso de los tiempos, ¢l derecho fue progresivamente
simplificando la forma de celebracion de los contratos, hasta legar a establecer
la posibilidad de que ellos podian celebrarse entre personas ausentes, determi-
nando el momento y lugar en que se enticnden concluidos.

En la vispera del sigho XXI1, se trata de admitir la alternativa que los
contratos se colebren por medios electronicos.

Este s el objetivo del Proyecto de Reglas Uniformes sobre Intercam-
bios Electronicos de Datos, de la Comision de las Naciones Unidas para el Dere-
cho Mercantil Internacional, en el cual se establece la siguiente solucion: No
podrd negarse la eficacia juridica de un contrato celebrado por medio de
mensajes electronicos, fundado exclusivamente en la civcunstancia gue el
corttrsato s¢ formd de esd manera,

Un contrato celebrado por intercambio electrinico de mensdjes se
gonsidera perfeccionado en el monmento y en el lugar donde ef mensaje que
constituye la aceptacion de una oferta es recibido por el destinatario.

Un empresario chileno, afiliado a upa red internacional de intercam-
bio electrdnico de datos, puede emitir un mensaje conteniendo la oferta de cele-
brar un contniio; otro empresario en otro extremo del mundo toma conocimien-
to de ese mensaje v expide a su turno otro mensaje conteniendo la aceptacion
de la oferta. El contrato se habri celebrado por medios electronicos y conforme
con las Reglas Uniformes sobre Intercambio Electronico de Datos, de
UNCITRAL, ¢l contrato tendri plena eficacia juridica y se entenderi perfecciona-
do en el lugar y momento en que ¢l empresario chileno recibio la aceptacion de
Ia oferta,
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Otra de [as alternativas de cambios que se cstan produciendo en las
postrimerias del siglo y que sin duda se acentuard en el siglo que tenemos “ad
portas” son los nuevos mecanismos de pago y de transferencia de valores, que
analizaremos a continuacion,

J. Nuevos medios de fiago v de transferencias de alores
g0 ]

El tema que vamos a analizar concierne ¢l derecho de las obligacio-
nes, particularmente los modos de extinguir y en especial al pago.

El pago por transferencia se ha realizado desde hace ya bastante
tiempo. 5in embargo, tales transferencias que se hacen mediante ¢l intercambio
de documentos representativos de dinero, se denominan transferencias
documentales.

Ahora las transferencias pueden efectuarse prescindiendo de los
documentos entre la parte acreedora v deudora y entre éstas y cualguier
intermediario para el pago, como por ejemplo, un banco, Estas son las transfe-
rencias electronicas, sistema en ¢l cual no solo se prescinde del dinero efectivo,
sino tambicn de los documentos representativos de ese dinero y mediante ellas
se cumplen los fines juridicos de extinguir las obligaciones, mediante ¢l simple
cargo y abono, en cuentas dendoras y acreedoras, que tienen un intermediario
comun de las partes que celebraron el negocio juridico subyacente del cual
nacen las obligaciones que se satisfacen de csta suerie,

Podemos comprabar como el avance de la teenologia ha dado origen
al empleo de nrevos medios de pago, que permiten a las partes prescindir total-
mente de la necesidad de extender documentos constitutivos, dispositivos y
probatorios de las respectivas obligaciones. Sin embargo, ¢l desarrollo de las
instituciones juridicas es progresivo y acumulativo, de manera que pueden coe-
xistir estos medios mas técnicos v sofisticados de constituir, transferic y extin
guir obligacioncs, con los sistemas tradicionales que no van a desaparecer
inmediatamente. No se divisa inconveniente alguno para que coexistan amhos
sistemas hasta que se produzea la sustitucion definitiva de los tradicionales por
los nuevos.

Desde junio de 1990, actuando en representacion de Chile ante
UNCITRAL, hemos participado en la elaboracion y aprobacion de la Ley Modelo
sobre Transferencias Internacionales de Crédito, Esta ley regula juridicamente,
tantd las transferencias documentadas como las electronicas y que puede apli-
carse tanto a las transferencias nacionales omo internacionales, Esta Ley Modelo
debe ser adoptada por los paises miembros de la organizacion mundial, cuando
legislen acerca de las transferencias electronicas, incorporando asi al derecho in-
ternd und normativa internacional que contempla los principales aspectos de
esta nueva forma de circulacion v de pagos. En la Revista de Derecho de la Fa-
cultad hemos hecho un amilisis de este nuevo ordenamiento legal al cual remito
A quienecs se interesen particularmente en €l

La transferencia consiste en una serie de ordenes de pago que
comienzan con la que da el iniciador al banco del iniciador, que contindan
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con las ordenes de pago que da el banco del iniciador al o a los bancos fnterme-
diarios y sigue por [as que éstos dan al banco del beneficiario y hasta que llega
a la cuenta del beneficiario de la transferencia.

Las transferencias de crédito se realizan generalmente recurriendo a
intermediarios, que son los bancos, a quicnes hay que pagarles este servicio, pe-
ro al mismo tiempo ellos son responsables, tienen una responsabilidad objetiva,
por cualquier error que se cometa en la conduccion de la transferencia desde el
iniciador al beneficiario.

Es posible hoy en dia extinguir obligaciones por transferencia electro-
nica de fondos, tanto a nivel nacional como internacional. A nivel nacional, es
posible efectuarlas desde los cajeros automiticos de los bancos cuando se paga
la luz, ¢l gas, el teléfono, etc. Pucde hacerse también desde el computador de la
oficina o empresa, cuando se tiene ¢l Programa Navegante con la CTC,
como ocurre con un determinado banco, que no mencionaré para que no sc
crea gque hacemos publicidad gratuita.

A nivel internacional, aparte del esfuerzo de unificacion de la UNCI-
TRAL, puede citarse el caso de Espana, donde existe ol Sistemwa Nacional de
Compensacion Electrdnica, que permite el intercambio de informacion para
ejecutar, compensar v liquidar a través de interconexion de computadores las
transferencias bancarias que se especifican en instrucciones operativas. En Esta-
dos Unidos de Norteamérica existe la normativa legal, denominada Electronic
Fund Transfer Act de 1978, y en los articulos 3, 4 y 4A, del Uniform Commer-
cial Code, encontramos una detallada normativa que reglamenta las
transferencias electronicas de fondos.

SEGUNDA PARTE

LOS CAMBIOS EN DERECHO MERCANTIL
4, La desmaterializacian de los titulos de crédito

El titulo de crédito tiene una estructura formada por un soporte

+material, un bien mueble, documento-papel y una declaracion de contenido

obligacional o derecho representado en €1 En la actualidad se admite la existen-

cia de titulos de crédito que carecen de sustrato material, porgue éste estd
sustituide por un registro electronico.

La desmaterializacion del titulo de crédito consiste en que éste puede
emitirse, circular v ejecutarse, prescindiendo del soporte material, cosa mueble,
documento. El derecho puede constituirse, hacerse efectivo y transferirse sin
necesidad de contar con el sustrato material, documento escrito sobre un trozo
de papel.

Esto significa que la caracteristica esencial y comin a todos los titulos
de crédito, segin la cual el documento es indispensable e insustituible para que
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el derecho cambiario mazca, se cjerza y disponga, denominada necesarfedad, no
concurre tratindose de titulos de crédito desmaterializados.

Por su parte, la caracteristica de fteralidad, que se enuncie senalando
que el contenido, extension y modalidades del derecho representado en un tit-
lo de crédito estd determinado por el tenor escrito del documento, también se
redefine en los titulos desmaterializados, puesto que no podemos remitirnos al
texto escrito sino al registro clectronico, que permitird conocer, mediante pau-
tas objetivas, €l contenido del derecho alli registrado, al portador legitimo y al
deudor.

La circulacion de los titulos desmaterializados tiene lugar en los
registros o sistemas informiticos, en los cuales necesariamente tiene que identi-
ficarse a cada nuevo portador. En cierta medida. los titulos desmaterializados se
asemcjan a los ttulos nominativos, en cuanto a que su traspaso se realiza me-
diante inscripcion en el registro del emisor. Pero en doctrina se admite titulos
desmaterializados al portador.

Los titulos desmaterializados circulan entonces mediante fransmision
informdtica. Se trata de una nueva modalidad de efectuar la circulacion, por los
medios propios de la informitica, por cjemplo, la registracion. Es el registro
informdtico lo que legitima al titular para el ejercicio del derecho respectivo.
Mo se trata pues de vaciar #fno nuevo en odres pigjos. No son los mismos meca-
nismos circulatorios creados por la teoria clisica del titulo de crédito, El caricter
atetonomo del derecho representado en el titulo se mantiene en favor del porta-
dor del mismo, con el procedimiento de circulacion informitico del mismo. Es
decir que, producida la transferencia informitica del derecho, €ste nace nuevo
en el nuevo titular, desvinculado de las relaciones personales con anteriores
portadores del titulo. El deudor no puede, €n consecuencia, oponer al portador
excepciones basadas en relaciones personales con anteriores portadores del titu-
lo, Sabemos que ain en el caso de los titulos de crédito en cuya estructura
existe el soporte material de papel, el derecho se transfiere en forma originaria.

Los titulos desmarerializados no son una cuestion del futuro, cllos ya
tienen existencia v reconocimiento en los ordenamientos juridicos, como
veremos 1 continuacion.

Hay dos tendencias bien definidas en ¢ste dominio:

a3 Los titulos desmaterializados solo tienen cabida tratandose de los
documentos emiticdlos en serie e incluso a los emitidos en serie gue son
susfeptibles de oferta priblica o gue se coticen en bolsa.

Pertenecen a esta tendencia:

- el Real Decreto 116 de Espaia, de fecha 4 de febrero de 1992, sobre
representacion de valores por medio de anotaciones en cuenla y compensa-
cidon y liguidacion de operaciones bursdtiles;

- la fey N° 24, de 28 de julio de 1988, sobre Mercado de Virlores, de
Espafna, cuyo articulo 5° establece que los valores negociables podrin ser repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta o por medio de titulos;

- el Proyecto de Ley de Sociedades Mercantiles de Venezuela, que en
el articulo 91 v el articulo 22 del Proyecto de Ley sobre Titulos Valores, que



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

Articulo: Clase Inaugural: Alternativas de cambios en el Derecho Privado y Mercantil en la REVlSTA DE DERECHO

perspectiva del siglo XXI UNIVERSIDAD DE CONCEPCION
Revista: N°195, afio LXIl (En-Jun, 1994) ISSN 0303-9986 (version impresa)
Autor: Ricardo Sandoval Lépez ISSN 0718-591X (version en linea)

. HEVISTA DE DERECHO

dice: “La emision y transferencia de titulos valores en serie pueden ser sustitui-
das por anotaciones contables conforme al régimen que los sujetos emisores es-
tipulen en el acto de su emision”,

b} La segunda tendencia acoge la desmaterializacion en los titulos
emitidos individualmente. En el sistema de la Lettre de Change Releve, existente
en Francia desde 1976, las letras de cambio son giradas sobre cintas magnéticas,
prescindiendo totalmente del documento-papel para su giro, transferencia y
ejecucitn final.

Otro ejemplo es el sistema denominado truncamiento del chegue,
que permite cobrar ¢l documento girado contra una determinada sucursal de un
banco, depositindolo en otra sucursal del mismo, sin necesidad de remitir copia
del documento, sino mediante el envio de la imagen transmitida por medios
electrénicos. Este mecanismo hace mucho tiempo se aplica en Francia, Espana y
en Estados Unidos.

Otra manifestacion de esta tendencia de desmaterializacion lo
constituye el Proyecto de Unificacidn de la Legisiacion Civil y Comercial de
Argentina, que en su articulo 2303 establece; “Por disposicion de la ley o cliu-
sula expresa puede prometerse prestaciones incondicionales ¢ irrevocables que
no se incorporen a documentos y que circulen auténomamente. Estos derechos
se transmiten mediante asientos en registros especiales que llevara el emisor”.

La desmaterializacion de los titulos de crédito se puede constatar en la
legislacion chilena, Un atisbo importante lo constituye la ley N° 18.8706, de 21
de diciembre de 1989, relativa a la constitucion y operaciones de entidades
privadas de deposito y custodia de valores.

La normativa permite realizar operaciones de fransferencia o de
constitucion de derechos reales, sobre valores entregados a la empresa de de-
postto y custodia, mediante una comunicacion escrita o por medios elecird-
nicos.,

Frente a la nueva reafidad la teoria cldsica de los titulos de crédito
; puede subsistiv y aplicarse a los titulos desmaterializados o es prreciso es-
trictaeray und nueva teoria?

Hay quienes opinan que podria mantenerse la concepcion clasica de
los titulos de crédito, pero con nuevos conceptos relativos, precisamente, a la
gesmaterializacion del titulo. Otro sector de la doctrina sostiene que pueden
defcribirse paralelamente a la teoria clasica algunos principios que se apliquen
a los titulos desmaterializados y, por dltimo, hay quicnes pensamos que es preci-
s0 estructurar una nueva concepeion de los titulos valores desmaterializados.

-Otro de los cambios en el Derecho Mercantil son las:

5. Nuevas formas de contratacion bancaria y financiera
El rol tradicional de los bancos comerciales consiste en la intermedia-

¢itn entre oferentes y requirentes de crédito.
En virtud del fendmeno de innovacion financiera, la actividad
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bancaria de fines del siglo se camcteriza porque el banco aparece ahora, ante
todo, como un prestador de serpicios, que interviene directamente en 1os
proyectos de sus clicntes asumiendo un rol mas activo.

El fendmena de innovacion financiera comprende, esencialmente, los
diferentes productos que el banco ofrece v los cambios en la estructura de los
servicios financieros. Frecuentemente se emplea el término desintermediacion
para referirse al conjunto de nuevos instrumentos monetarios y financieros,
nuevas figiras furidicas que se desarrollan en este sector de la economia que
han tenido su origen en los Estados Unidos de Norteamérica y que han servido
de madelo comun a la mayoeria de las innovaciones que se manifiestan en los
paises industrializados.

Algunos de los nuevos mecanismos de contratacion bancaria y
financiera son ¢l forward, el fituro financiero, v el swap o permuta financie-
ret. Todos ellos son instrumentos juridicos de gestion de riesgo financiero que
permiten a los agentes cubrirse frente a determinados riesgos, como son el deri-
vado de la oscilacion de precios de las divisas y el proveniente de la variacion
del precio del dinero, es decir, los tipos de interés,

Tales riesgos estin presentes en los mercados internacionales desde
comienzos de la década de los anos setenta.,

Conviene sefalar que las simples previsiones que pueden adoptar las
empresas 0 los operadores constituyen un medio insuficiente e incluso
peligroso para luchar contra el aludido ricsgo financiero, de manera que la
tinfca alternativa consiste en gestionar o ddministrar el riesgo mediante ¢l
empleo de alguna figur que permita efiminarfo o aminorar SUs consecuencias
negativas, como el forweard, el futiro y el swap o permuta financiera.

Bl forwarnd es una figur juridica en virtud de 1a cual se convfene en
entregar ¥ recibir, en una fechea futura especificada, una cantidad de dinero
a un Hpo de cambio a un Hpo de interés, convenido en el moniento de su
celebracion ) reflefado en ella.

En esta figura la prestacion que constituye su objeto, entregar o recibir
respectivamente, en fecha futura preestablecida, una cantidad de dinero y a un
tipo de interés convenido al tiempo de su celebracion, debe cumiplivse en todo
ceise, seglin el precio estipulado inicialmente, con independencia de cudl sea el
tipo de interés o el tipo de cambio en el mercado al momento del vencimiento
previsto.

Siendo asi, el riesgo es bilateral porque, en relacion al precio del
mercado, cualguiera de las partes podrd tener beneficio o pérdida. El compromi-
50 no dadmite cambios de contenido ni de opcion en el futuro. Se trata de un
instrumento no negociable, de suerte que en el caso en gue sus estipulaciones
lleguen a ser gravosds para uno de los participantes éste solo podrid contrarres-
tarlas conviniendo ofro forward en sentido contrario.

El marcado caricter financiero de esta operacion s¢ refleja en la fol-
te de un desembolso inicial de parte de los operudores. Es preciso tener en
cuenta que ¢l acuerdo de voluntades de las partes recae sobre ¢l tipo de interés
gque va a rendir un bipoitético préstamo o defrisito estippilado a plazo, cuyos
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respectivos capitales principales siempre estin teoricamente disponibles v son
también objeto de la operacion, si bien no se entregan nunca.

El futuro financiero es un contrato en ¢f cral una de las parfes se
nbliga a comprar, en una fecha futura prefifada, un determinado active
financiero o una determinada divisa por un precio estdandar adoptado
Previamenie.

Puede advertirse gue en lo medular el future financiero funciona
de forma similar a un forward. Con todo, podemos destacar las siguientes
diferencias comparativas:

a) Los contratos de futuros financieros son Kbremente transferibles,
porque se cuenta para cllo con ungnercadn organizado, centralizado y diario.

b) Por estar la operacion centralizada en estos mercados, los futuros
no se confratan directoamenite entre comprador v vendedor, sino gue entre
ellos se interpone sicmpre la entidad rectora del mercado, como garante
de la liguidez v de la solvencia de los operadores, al, actuar como comfirado-
w ante e miembro vendedor y como vendedora ante el mifembro compra-
efor.

Es, asimismo, imperativa la existencia de una cuenta comfrensatorida,
en la cual se cargan o se acreditan, respectivamente, las pérdidas o lus
ganancias que resulten de alzas o caldas en ef valor del mercaddo.

Los futuros financieros se clsifican en:

= fuetieros de coinbios de diviseas!

- futieros de tasas de fnterds y

- fretieros de indices bursdatiles y de precios.

Los futuros de la Bolsa de Metales v particularmente los del cobre pue-
den explicarse por Juan Pablo Davila.

En el derecho chileno los fufiros bursarifes estan definidos en el
articulo 2° del Reglamento General de Mercados de Futuros de la Bolsa de
Comercio, establecido por la Superintendencia de Valeres v Seguros.

El swap o permuta financiera podemos explicarlo prevaliéndonos
del siguiente ejemplo: si una empresa, gue posee marcos alemanes desea obte-
ner francos suizos, encuentrd 4 otra empresa gque, estando deseosa de obtener
marcos alemanes, cuenta al mismo tempo con francos suizos. Ambas venin si-
tisfechas sus respectivas pretensiones mediante una permuta financiera, Antes
Jque se ideara la figura del “swap”, las empresas que s¢ encontraban en la
situacion descrita en el ejemplo recurririn a un préstamao paralelo, denoming-
do parallel loan 0 a un préstamo adosado, llamado back fo back foan.

Los swaps han nacido en los mercados para satisfacer necesidades
similares de los empresarins, aungue opuestas, Tales necesidades opuestas no
ticnen por qué originarse erdre flinfos de pagos en distintas monedas, sino que
pueden producirse, tambicn, respecto de operaciones con und mismd
moneda. Esto altimo ocurre en la forma mas corriente de swap, que es la relati-
va a los tipos de interés, y mas concretamente en aquellos casos en que ¢f
proposito de cada parte consista en cambiar la estruclira de sus vespectivas
deudas, por cjemplo, deudas contraidas en virtud de contratos de préstamos
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anteriores, debido al hecho que las formas de pago pactadas en ¢l contrato de
origen han dejado de convenirles (interés fijo por variable).

Desde wn punto de vista furidico, debemaos precisar que en esta
aperdacion se intercambian sélo las obligaciones. El swap es, en general, un
mecanismo financiero eficiente para cumplir una finalidad economica que se
puede obtener por otros medios, pero que al emplear estos altimos todo resulta
mas complejo.

La figura en andilisis puede conceptualizarse como un negocio en
virtid del cual una de las partes aswme la obligacion de pagar canlidades,
en fechas determinadas, a cambio del compromiso de la otra parte de efec-
tuar pagos reciprocos e esds mismas fechas o en olras que se delermiinen.

Se trata de una operacidn dnica gue da lugar a diversas relaciones
obligatorias. Es de naturaleza consensual, pero debido a la complejidad de
los pactos que en ella se incorporan, en la practica se acostumbra a perfeccio-
narla por escrito e incluso es frecuente el empleo de formularios-tipo o de
condiciones generales normalizadas.

La permuta financicra se diferencia de los contratos originales
mediante los cuales se logro la obtencion de los fondos, tales como el depdsito o
el préstamo, de los cuales emana la deuda contraida con un tercero que mas
tarde se cambia por otra. Es, asimismo, una figura atipica, en cuanto no estd
regulado en nuestro derecho positivo,

6. Nuevas operaciones mercantiles

La idea de operacidn ha pertenecido siempre a las ciencias economicas,
pero su penetracion en el dmbito juridico es tan importante que ya no parece
logico seguir desconociéndola o negarse a emplearla, forzando la nociéon de con-
trato que fue ideada bajo otra realidad ¥ que no cubre adecuadamente las nuevas
formas de comerciar. La idea de operacion tiene amplio reconocimiento en la acti-
vidad bancaria donde varios actos juridicos pueden vincularse a la obtencion de
una sola finalidad econdmica.

Hov en dia nos hemos familiarizado con los términos feasing,
Jactoring, franchising, engeneering, underwriting, etc., que corresponden efecti-
vamente a nuevas operaciones que se introducen en nuestro derecho como figu-
ras atipicas para satisfacer las necesidades de regulacion de nuevas formas de co-
metciar.

Me referiré en especial a la operacion de Underwriting y a la emision
de los American Depositary Receipts, ADRs, instrumentos a través de los cuales
las empresas chilenas han salido al mercado exterior.
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La operacion de Undernriting concierne el financiamiento, con o sin
garantin, de la emision de valores mobiliaries coma acciones, bonos o debentures.
Le interesa a la sociedad emisora porque logra ¢l financiamiento para la emision
de sus titulos v le conviene a la institucion financier, toda vez que obtiene una ga-
nancid.

Cuando una sociedad anonima aumenta su capital, mediante la
emision de nuevas acciones de pago, puede encontrarse con gue sus accionistas
no pueden o no quieren suscribir dichos titulos. Surge entonces la alternativa de
convenir un saderwriting, gracias a la cual Ja empresa financiera, que es conocida
y tiene prestigio, logrard que la sociedad emisora y sus acciones se inserten o in-
gresen o tengan aceptacion en ¢l mercado bursitil.

En una primera etapa, la institucion financiera, denominada
nnderwriter o garante, hace un estudio de Ia situacion ¢condmica vy financiera de
la sociedad emisora, que le permitica saber si la emision que va a prefinanciar tie-
ne posibilidades de valorizarse con sy posferior colocdcian respecta del
frecto pactado en la opercacion.

En una segunda etapa, se suscribe ¢l acwerdo donde se conviene la obli-
gacion de financiamiento de la emision, ka modalidad del mismo, el costo, ¢l plazo,
etc., v la sociedad emisora cample los trimites propios de la emision de los titulos.

Finalmente, en la tercer etapa, 1o empresa de underwriting, contra en-
trega de las acciones, adelanta el monto correspondiente a la emisian,
asumiendo por su cuenta ¢l riesgo de la posterior colocacion de los titulos en
¢l mercado, Esta modalidad de underwriting se denomina en firme o con
parantia. En este caso, la entidad wnderwriter asume una obligacion de

sseelterdlo y cumple su rol de financista.

En la modalidad sin gearantfa, Ia institucion financiera se compromete a
realizar sus mejores esfiverzos para la colocacion de los titulos. Asume una obliga-
cion de medios v juega el rol furidico de prestamista, respecto de los
vilores que adelante a la sociedad emisori.

Los American Depositary Receipits, ADRs, estan vinculados a esta
operacion que constituve su origen. se trata de certificados negacialdes,
emitidos por un banco comercial norteamericano, representativos de acciones
extranjeras (en este caso chilenas) gue estan depositadas en un banco deposita-
rio norteamericano ¥ gue se bransan en las bolsas de valores de dicho pais. En
¢l derecho chileno estin definidos en la Circular N 951, de 25 de junio de 1990,
de T Superintendencia de Valores y Seguros,

CTC, Masisa, Block Buster, Banco de Crédito e Inversiones,

La funcion econdomica de los ADRs ¢s financiern. Los inversionistas ex-
tranjeros pueden adquirir acciones de una sociedad andnima abierta domiciliada en
Chile. Las acciones adguiridas estin en poder de un banco custodia en el pais de ord-
gen v el banco depositario norteamericano emite un certificado que representa di-
chas acciones y este certificado es el que se transa en la holsa de valores de ese pais.

En resumen, la riqueza circula representada en estos titulos que se
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superponen malerialmente a las cosas, a tal punto que esto contribuye a que la
economia occidental se denomine Economia de Papel.

CONCLUSION

Hemos querido presentar algunos de los cambios que han intervenido y
podemos imaginar otros que van a tener ocurrencia, en la perspectiva del siglo
XXI en el imbito del derecho privado en general y, en especial, en el derecho mer-
cantil. Estos mismos cambios se produciran también en el campo del derecho pi-
blico. Piensen tan solo un minuto lo que significa que nuestra cédula de identidad
se reemplace por un documento magnético con el cual podamos participar en
elecciones, plebiscitos y consultas en general. La democracia serd mas amplia y
mas facil de llevar a cabo.

Podemos constatar que la creatividad es inagotable, en cuanto al em-
pleo de nuevos contratos o de nuevas operaciones.

El desafio para los hombres de derecho consiste en encauzar juridica-
mente toda esta creatividad con el objeto que existan normas que den certeza y
seguridad a los operadores y a la comunidad, en general.

Este es el derecho del futuro en cuya formulacién tuvimos oportunidad
de participar en UNCITRAL durante cuatro ainos y esperamos poder seguir hacién-
dolo.

Los nuevos instrumentos juridicos deben incorporarse en los
programas de la catedra a los alumnos de pregrado, y no ser solamente materia de
cursos de postgrado y de perfeccionamiento. Se trata de un desafio que
tenemos que enfrentar en los albores del siglo que se avecina.
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