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Contrato de Underwriting

Problemas de incorporacion en el sistema juridico

romanista

Jorge Gastelumendi Fernandez-Concha
Alumno de sétimo ciclo de la Facultad de Derecho de la
Pontificia Universidad Catdlica del Perq.

l interés de las entidades del sistema

financiero y bancario (alas que en adelante

denominaremos Banco) por adaptarse a
las necesidades econémicas de las empresas, cuyos
empresarios se encuentran en constante bisqueda
de mecanismos de financiamiento cada vez mas
provechosos para sus empresas, ha llevado a que
las primeras utilicen figuras contractuales fordneas,
siendo mds especificos aun, figuras contractuales
generadas en otros sistemas juridicos.

Este es el caso del contrato de underwriting,
generado en los Estados Unidos merced a su
practica comercial y que consiste en la financiacién
por parte de un underwriter (Banco) de una
emision de titulos valores (acciones o bonos)
efectuada por una empresa interesada en la
captacién de capitales.

La recepcién de tal figura contractual por el
sistema civilista no es pacifica. En varios casos
divergen las caracteristicas de dicho contrato con
el tratamiento que el ordenamiento nacional le da
a diversas instituciones. Todo esto es generado por
el choque del sistema juridico anglosajén (common
law) con nuestro sistema juridico, el civilista (civil
law).

1 Naturaleza juridica del contrato.

El contrato de underwriting se encuentra

comprendido dentro de la rama del derecho
bancario, la misma que goza de un “cardcter
netamente ‘empresario’ (...), en cuanto requiere la
presencia de la ‘empresa banco’™”.

Al respecto, cabria indicar que cuando Carlos
Gilberto Villegas utiliza el término empresa banco
se refiere a lo que hemos denominado, para efectos
de este trabajo Banco, que realiza actividad
especifica consistente en “la intermediacién
habitual en el crédito, su transformacién y
multiplicacién®”. Sin embargo, desde nuestro
humilde entender dicha definicién no es certera,
por las consideraciones que pasamos a detallar a
continuacién.

Sibien es cierto que la intermediacién habitual
en el crédito configura el contenido de los contratos
bancarios, los cuales tendran como objeto comiin
al crédito, el cual es definido por este mismo autor
como “el derecho de una persona a una prestaciéon
futura a cargo de otra persona, involucrando en é!
al dinero y todos los instrumentos bancarios que
no son sino documentos representativos de
derechos a prestaciones futuras®”; aquéllano es la
dnica operacién que se puede realizar con los
contratos bancarios. Al respecto, tenemos la
opinién de Rolando Castellares, quien considera
que los contratos bancarios “estdn constituidos por
las operaciones y servicios que la banca presta en
ejercicio de su actividad empresarial especializada

(1) VILLEGAS, Carlos Gilberto. Compendio juridico técnico y prdctico de la actividad bancaria. Buenos Aires: Depalma, 1989. p.119.
(2) Ibid.; p.446.
(3) Ibid.; p.448.
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y profesional (...)"¥”. Entendiendo por operaciones
a aquéllas cuya principal finalidad es la concesion
crediticia, y que se encuentran clasificadas en
operaciones activas y operaciones pasivas.

En las operaciones activas, “(...) el Banco se
convierte en acreedor del publico en razén de
colocaciones que él hizo con los recursos captados,
transacciones que son registradas en el activo del
Banco®”. Las operaciones pasivas serdn aquéllas en
las que “(...) el cliente concede el crédito, el Banco
capta recursos del ptblico, frente al cual (al cliente)
queda como deudor u obligado, registrédndose tales
operaciones en su pasivo (del Banco)®”.

Al referirse a los servicios, nos sefiala que éstos
son conocidos también como “operaciones
neutras”, por las que “(...) el Banco estd obligado a
realizar servicios que no representan concesiones
de crédito, que conllevan menos riesgo y la
obtencion de grandes utilidades sin pérdida®”.
Dentro de estas operaciones, el autor incluye, entre
otras figuras, al contrato de underwriting. Podemos
ver asi, que el contrato de underwriting, aun cuando
no tiene por objeto el crédito, si es considerado un

contrato bancario.

2 Definicion.

El contrato de underwriting es aquél en virtud
del cual un Banco se obliga a prefinanciar a una
empresa titulos valores emitidos por la segunda,
para su posterior colocacién entre el publico.
Incluye ademas la posibilidad de que el Banco no
prefinancie, sino que ponga su mejor esfuerzo en
la colocacién de los titulos valores.

Como podemos apreciar, el contrato de
underwriting se basa en la intencién del empresario
de reducir los riesgos propios de financiamientos
externos. En efecto, ante la necesidad, por un lado
de las empresas, de encontrar medios de financia-

cién cada vez mas beneficiosos para el desarrollo
sostenido de su capacidad y crecimiento econémi-
co; y por el otro lado de los Bancos, de innovar los
mecanismos de asistencia econémica a las empresas
y por ende, adecuarse a las exigencias de éstas, y a
la vez con intencién de obtener una ganancia, es
que se configura el contrato de underwriting.

Los mecanismos “tradicionales”, conocidos
como financiamientos externos, a los que
generalmente recurren los empresarios, son los
créditos bancarios, el aumento de capital o el crédito
por emisién de obligaciones. Pero, dichas
posibilidades se encuentran mediatizadas en
muchos casos por la falta de interés o liquidez por
parte de sus propios accionistas o ante la existencia
en el mercado de valores de otras inversiones mds
atractivas para los inversionistas.

En el caso, por ejemplo, de los créditos bancarios
ordinarios, la empresa se verfa endeudada ante el
Banco, lo cual le generaria a largo plazo, y debido a
los elevados intereses, mas problemas que
soluciones a su necesidad de financiacién. Ademds,
cabe tener presente que “sus necesidades de
financiacion (de la empresa) pueden llegar a ser
sensiblemente superiores a las alternativas que
pueden brindarle los caminos anteriormente
mencionados®”.

Asi pues, el contrato de underwriting es una
operacién que de manera rdpida y segura
incrementa el capital social de la empresa
solicitante. Rapida, porque la empresa no tendra
que esperar la colocacién paulatina de las acciones
en el mercado, para ir recibiendo el capital, sino
que éste le serd entregado apenas el banco suscriba
toda la emisién. La seguridad de la operacion se
deriva de lo anteriormente sostenido, en el sentido
que “mediante esta operacidn la empresa transfiere
el riesgo de la colocacién de estos titulos a una
entidad financiera (...)®”.

) CASTELLARES AGUILAR, Rolando. Contratos Bancarios. En: Revista Peruana de Derecho de la Empresa. No.39. Lima, 1991. pp.60 y 61.
) FIGUEROA BUSTAMANTE, Hernén. Contratos bancarios modernos y su régimen econémico. En: Revista Peruana de Derecho de la Empresa.

p-19.
) Loc.cit.
) Loc.cit.

} MARTORELL, Ernesto Eduardo. Tratado de los Contratos de Empresa. Buenos Aires: Depalma, 1993. p.502.
} FARINA, Juan M. Contratos Comerciales Modernos. Buenos Aires: Astrea, 1993. p.494.
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Ahora bien, aun cuando la finalidad inmediata
esla resefiada lineas arriba, la empresa muchas veces
tiene como finalidad mediata la de ingresar al
mercado de capitales por razones estratégicas de
mercado, facilitindole tal pretensién el contrato
materia del presente trabajo, ya que la empresa tiene
la posibilidad de escoger un prestigioso Banco, el
cual le ird procurando su ingreso paulatino en el
mercado de capitales, sea este bursatil o
extrabursatil. Esta dltima finalidad la tienen muy
presente las empresas que desean ingresar a
mercados de capitales extranjeros.

Pero el contrato de underwriting no se limita a
prefinanciar la emisién de titulos de empresas con
necesidad de capital, sino que en virtud a éste el
Banco se compromete a realizar una serie de
servicios complementarios, como los de asesora-
miento, estudio, emisidn de informes, consejos, etc.
Este conjunto de servicios es “(...) lo que se ha dado
a llamar ‘ingenieria financiera, (va que) es lo que
permitird conocer las preferencias del mercado,
asegurando asi el éxito de la emision"'*”. Dicho éxito
configura la finalidad dltima del contrato materia
de estudio.

3 Modalidades.

Desde un punto de vista meramente
doctrinario, la determinacién de las modalidades
del contrato de underwriting quiza sealo que menos
consenso ha logrado entre los especialistas,
bésicamente, porque no hay unanimidad en la
doctrina en cuanto al contenido del contrato de
underwriting, lo cual genera que sus modalidades
parala colocacién de los titulos varien muchas veces
de autor en autor, segin el contenido que cada uno
de ellos le otorgue a dicho contrato.

gozando cada uno a su vez de dos subtipos, y que

pasamos a desarrollar a continuacién:

3.1 Adquisicion de la emision.

En virtud de esta modalidad, el underwriter
suscribird los titulos, sea de manera parcial o total,
y asumira el riesgo de la colocacién. Asimismo, la
obligacién de la empresa emisora consistird “en un
diferencial entre el valor nominal de los titulos y el
valor pagado por el tomador de la emisién, (que
de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 103 de la
Ley General de Sociedades, no podri ser un valor
bajo la par, lo que significa que) debe ser un valor
sobre la par o con prima de emisién'"”.

Como se ha adelantado, esta modalidad tiene
dos subtipos: en firme y de garantia (stand by).

3.1.1 Enfirme.

Consiste en la adquisiciéon por parte del
underwriter de la totalidad o de una parte de los
titulos emitidos por la empresa contratante. En tal
sentido, al momento en que el underwriter suscriba
los titulos, el monto por dicha suscripcién serd
percibido inmediatamente por la empresa
contratante, quien no tendrd que preocuparse de
la estrategia de colocacion de dichos titulos.

En este caso, se cumplird de manera perfecta
con la finalidad del contrato de underwriting que
hemos venido repitiendo a lo largo del presente
trabajo: el financiamiento por parte de un
underwriter, de manera répida y segura, en favor
de una empresa, en virtud a la colocacion de los
titulos que esta tltima emita.

En esta modalidad, como quiera que el
underwriter adquirié dichos titulos a su nombre,
se convertird en accionista de la empresa emisora
(en caso los titulos adquiridos sean acciones),

o~

; La clasificacién de las modalidades se da en  condicién que mantendr4 hasta la colocacién en el
i virtud a la manera cémo las partes pactan la  mercado; o en acreedor (si los titulos que adquirié
P

Qo colocacién de los titulos por parte del underwriter  son bonos).

K (el Banco), entre las que encontramos dos tipos, Como se desprende de lo antes sefialado, el
w

=

(10) BENELBAZ, Héctor Angel y COLL, Osvaldo Walter. Sistema Bancario Moderno. Buenos Aires: Depalma, 1994. p.380.

76 (11) HUNDSKOPF EXEBIO, Oswaldo. Contratos mercantiles modernos: El underwriting y el factoring. En: Revista Peruana de Derecho de la

Empresa. No.19. Lima, mayo, 1998. p.69.
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riesgo asumido por el underwriter debera estar
respaldado por su capacidad financiera, ya que
deberd pagarle a la empresa emisora el monto
convenido por los titulos que ha suscrito aun sin
haberlos colocado en su totalidad en el mercado,
quedando latente el riesgo de verse perjudicado en

caso no lograse colocarlos posteriormente.

3.1.2 De garantia (también denominado stand by).

En este subtipo, el underwriter se obliga a
colocar los titulos emitidos en el mercado, dentro
de un plazo determinado, con el compromiso de
suscribir las acciones no colocadas en dicho plazo.

Finalmente, cabe indicar que hay autores,
como Carlos Alberto Ghersi, que sostienen la
existencia de una variable a este subtipo, y que “(...)
consiste en la obligacién de la entidad financiera
(underwriter) de refinanciar los valores mobiliarios
que luego de un plazo establecido la sociedad
emisora no haya podido colocar directamente en
el mercado'?”.

Como podemos apreciar, esta variante se
diferencia de la anterior no sélo en cuanto a la parte
que se encuentra obligada a colocar los titulos en
primer término, sino también en que en el segundo
caso, no se deja en claro qué sucederd en caso el
underwriter no logre colocar el remanente de los
titulos otorgados por la empresa emisora dentro
del plazo determinado.

En todo caso, somos de la opinién que mds
que una variante, podria ser considerada como una
modalidad, caracterizada porque el underwriter
recién realizara la colocacién de los titulos, no la
adquisicién, luego de que la empresa emisora haya
intentado colocarlos en el mercado.

3.2  Simple colocacioén.

de un adelanto de recursos correspondientes a la
totalidad o parte de la emisién, en virtud del
compromiso de colocar los titulos emitidos por la
empresa contratante, sin asumir riesgo alguno por
esta colocacion.

La obligacién de la empresa emisora consis-
tird “(...) en un premio o comisién propiamente
dicha, (la cual) suele ser un porcentaje sobre el
precio de venta de los valores emitidos establecido
segun la situaciéon del mercado y los gastos de
colocacién!®”.

Cabe indicar que hay autores como Mario
Bonfanti y Oswaldo Hundskopf que sostienen que
el adelanto de recursos que efecttia el underwritera
la empresa emisora, a cuenta de la posterior
colocacién de los titulos a que éste se ha
comprometido, lo hard a titulo de mutuante o
prestamista. Rasgo éste que “(...) convierte a esta
modalidad en un contrato hibrido o combinado
en el sentido que es a la vez mutuo por la parte
prefinanciada, y comisién mercantil o corretaje por
la gestién de colocacion™”.

Eltipo antes descrito, goza de dos subtipos,

que pasamos a analizar enseguida:

3.2.1 Mejor esfuerzo.

En este caso, el underwriter se compromete
a colocar los titulos en el mercado, dentro de un
plazo establecido, luego del cual serd la empresa
emisora quien se encargue de la colocacién del
remanente de los titulos.

En este subtipo, consideramos que es de
dificil cumplimiento la finalidad que debe cumplir
todo contrato de underwriting, ya que la
financiacién aun cuando pueda ser rapida no serd
en ningin caso segura, porque dependerd
directamente de la efectiva colocacion de los valores

. . . c
Esta modalidad consiste en un por parte del underwriter en el mercado. 7z
financiamiento que el underwriter otorgard a la 2‘
empresa emisora, no en funcién de la adquisicién ~ 3.2.2 Todo o nada. @
. . . . . . —
de los titulos por parte del primero, sino a través Mediante esta modalidad la empresa o
—
~

(12) GHERS], Carlos Alberto. Contratos Civiles y Comerciales. Buenos Aires: Astrea, 1990. p.547.
(13) HUNDSKOPF EXEBIQ, Oswaldo. Op.cit.; p.63. 77

(14) Ibid ; p.66.
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emisora se compromete a vender la emisién s6lo
en caso el underwriter logre la total colocacién en
el plazo determinado. En caso el underwriter no
lograra la colocacién total de los titulos, procedera
a la devolucién del dinero recibido a los parciales
compradores que lo pagaron, asi como los titulos a
la empresa emisora.

4 Operacion.

En lo que respecta a la operacién de
underwriting, esta presenta diferentes etapas, cuyo
orden de ejecucién se mantiene en las diferentes
modalidades antes resefiadas. Sin embargo, el
contenido de tales etapas variard dependiendo de
la modalidad por la que las partes opten. A
continuacién detallamos las etapas de la operacién
de underwriting.

4.1  Actos preparatorios.

Como quiera que el contrato de
underwriting tiene la caracteristica de ser un
contrato oneroso, la intencién de las partes de
satisfacer sus propios intereses parte de la obligacion
reciproca que éstas tienen entre si. En tal sentido,
ambas partes se preocupardn por velar por sus
intereses y la concrecién del negocio proyectado.
Cabe entonces, en primer lugar, determinar en qué
consiste dicho negocio, para lo cual bastard con
recordar lo expuesto lineas arriba: el underwriter
buscara obtener la mayor ganancia al comprar y
vender los titulos emitidos por una empresa; por
su lado, la empresa emisora estard interesada en
financiar su negocio de una manera répiday segura,
por lo que emitird titulos para su suscripcién y
colocacién por parte del underwriter.

Pero para garantizar que estos intereses sean
satisfechos de una manera exitosa, ambas partes
efeccuardn una serie de actos preparatorios con este
fin, entre los que encontramos, en primer lugar, por
parte del underwriter, el asesoramiento técnico y
especializado sobre factibilidad de la emision, el

diciembre 1970. p.1115.

mismo que consistird en la determinacién de la
situacion del mercado y la situacién financiera de
la empresa emisora, asi como la eventual
rentabilidad que podria arrojar la emisioén de
titulos; por parte de la empresa emisora, sus actos
serdn mds bien pasivos y de colaboracion, al
brindarle toda su informacién financiera que fuese
requerida por el underwriter.

Cabe aclarar que la futura colocacién de los
titulos por parte del underwriter podra tener
caracteristicas particulares, como podrian ser el
hecho que dichos titulos sean colocados dentro de
un plazo perentorio determinado o colocados a
inversionistas respecto de los que la empresa
emisora tiene interés en convertirlos en sus
accionistas (en caso de que los titulos a colocarse
sean acciones) o en tenerlos como sus acreedores
(en caso dichos titulos fueran bonos). Con tal
motivo, el asesoramiento del underwriter también
debera estar dirigido a determinar si es posible
cumplir con dichas exigencias.

Cabe anadir que dichos actos, aun cuando
sean la causa determinante de la celebracién del
contrato, ya que “si la entidad financiera considera
que el mercado no estd en condiciones de absorber
esos titulos o la situacién financiera de la empresa
no permite presumir una rentibilidad aceptable
paralos inversores, su intervencién concluye en ese
momento. Si en cambio, son favorables los estudios
practicados, se prolonga la intervencién con
algunas de las modalidades del underwriting'>”;
seran juridicamente independientes de la
celebraci6n del contrato, por cuanto no obligaran
a las partes a la realizacién de tal acto, sino
unicamente el de determinacién de las
posibilidades de ejecucién de la operacién de
underwriting.

4.2 Celebracion del contrato.
Esta etapa es quizd la méds importante en
toda contratacién, por cuanto es necesario ahondar

en los diferentes aspectos en los que las partes

(15) LINARES BRETON, Samuel. La operacién financiera de underwriting. En: Revista Juridica Argentina La Ley. Buenos Aires, No. 140, octubre-
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deberan ponerse de acuerdo, de tal manera que el
contrato se convierta en una herramienta idénea
para su posterior realizacién de manera satisfactoria
en relacién a los intereses respectivos de cada una
de las partes.

Como precisamos lineas arriba, esta etapa
se plasma con la suscripcién por ambas partes,
empresa emisora de los titulos y underwriter, del
contrato de underwriting, en virtud del cual esta
ultima se obliga a financiar la emisién de titulos de
la primera, mediante la suscripcién de los titulos
emitidos.

Serd entonces necesario determinar con
claridad en dicho contrato los siguientes aspectos:

a) Las condiciones generales para la ejecucién
de la operacion de underwriting. Estas consistirdn
bédsicamente en las prestaciones que cada una de
las partes estara obligada a cumplir en favor de la
colocacién de los titulos en el mercado y que
desarrollaremos mas adelante.

b) Lamodalidad de underwritingescogida por
las partes intervinientes. Como se ha sostenido
anteriormente, muchas de las condiciones y
caracteristicas que contengan los contratos de
underwriting dependerdn de la modalidad por la
que se opte, sea ésta “en firme”, “no en firme” o
“mejor esfuerzo”. Dos de los aspectos més
resaltantes que se pactan en el contrato de
underwriting, cuya determinacién se encuentra en
relacion directa con la modalidad de underwriting
escogida son: las condiciones de pago v la
responsabilidad del underwriter por la posterior
colocacion de los titulos.

¢) El plazo y destinatarios de la posterior
colocacién de los titulos. Una de las caracteristicas
mads saltantes del contrato de underwriting, y que
representa parte de la problemdtica de mayor
interés a analizarse por el presente trabajo, es la
posibilidad de que la empresa emisora de los titulos
obligue al underwritera colocar éstos dentro de un
plazo, generalmente corto, y a destinatarios que

determine de acuerdo a sus intereses econémicos

(16) GHERSI, Carlos Alberto. Op.cit.; p.543.

o financieros, luego de que este dltimo ha suscrito
los titulos y por ende es propietario de tales bienes,
de acuerdo a la normativa sobre la materia.

d) Eltipo de titulos a emitirse, el monto de la
emisién y el precio de tales titulos. En primer lugar,
en relacién a los tipos de titulos que pueden ser
materia de suscripcién y colocacion por parte del
underwriter enla operacion de underwriting, Carlos
Alberto Ghersi sefiala que “(...) los valores
mobiliarios (...) en tanto son emitidos en masa por
una misma entidad emisora, tienen las mismas
caracteristicas y otorgan los mismos derechos
dentro de su clase, debiendo ademds ser ofrecidos
en forma genérica e individualizados en el

momento del contrato de suscripcién®”.
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La doctrina se encuentra de acuerdo en
considerar a las acciones y los bonos (incluyendo a
los bonos convertibles en acciones), como titulos
valores pasibles de ser utilizados en la operacién
de underwriting, excluyendo, ignalmente de manera
undnime, a los titulos cambiarios como pueden ser

el pagaré y la letra de cambio.
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Finalmente, no vemos inconveniente en que
las empresas puedan emitir otros titulos diferentes
alos anteriormente mencionados, a fin de que sean
utilizados en la operacion de underwriting, siempre
que cumplan con todas las caracteristicas antes
sefialadas, ya que, en tal sentido, estarian respetando
la finalidad del contrato de underwriting. Asimismo,
de acuerdo a los sostenido por Jaime Alberto
Arrubla, en relacién a su tipicidad legal, “los titulos
valores innominados son producto de la costumbre
o de un acto reflexivo de su creador, sin que tengan
consideracién especial en la ley!'””.

En segundo lugar, en lo que se refiere al
monto de la emision, éste dependera de la necesidad
de financiamiento de la empresa, aunque también
estara condicionado por factores ajenos a ésta,
como pueden ser la situacion general del mercado,
la existencia de otros inversionistas y la politica
fiscal relativa a los titulares de valores mobiliarios,
entre otros.

En tercer lugar, el precio de los titulos, se
establecerd en relacién al valor que tienen en el
mercado otras acciones de la empresa, de los
dividendos que han pagado y de los que podrin
pagar en el futuro, asi como el interés de los

inversores en la nueva emisidn.

4.3 Ejecucion del contrato.

Una vez suscrito el contrato de underwriting,
la empresa emisora de los titulos procederd
efectivamente a la emision de los titulos, en el tipo
y monto pactados. Por su parte, el underwriter,
otorgara al emisor la financiacién acordada, para
luego proceder a colocar los titulos entre los
inversionistas y en un plazo establecido.

Asimismo, el underwriter tendrad que
cumplir una serie de prestaciones a las que se ha
obligado, entre las que podemos sefialar la
redaccién de todos los documentos necesarios para
el lanzamiento de cada una de las emisiones y la
preparacién de las presentaciones a las entidades
competentes o la elaboracién de la estrategia

comercial de colocacién e implementarla (si la
modalidad del underwriting es “en firme” o “no en
firme”). En caso la modalidad escogida fuera la de
“mejor esfuerzo”, las obligaciones del underwriter
se limitarian a la colaboracién y asesoramiento en
las actividades antes mencionadas.

En este ultimo caso, generalmente, de
manera paralela a la distribucién de los titulos en
el mercado y aiin después de la colocacidn, el
underwriter seguird asesorando a la empresa
emisora de los titulos con respecto a todas las
cuestiones relativas a la emisién colocada a fin de
asegurar a los compradores y a la misma empresa
los beneficios de la operacién. Segiin algunos
autores, para estos efectos el underwriter reservara
una cantidad de titulos que le permitan operar en
el mercado para regular las fluctuaciones de precios,
aunque eso no constituya una caracteristica propia
del contrato de underwriting'®.

5 Sujetos.

5.1 La empresa emisora o encargante.

A quien se considera el sujeto activo de la
operacién, y que podrd ser una empresa privada o
mixta. Cabe indicar que, en estricto, bastard con
poseer la facultad legal de emitir acciones u
obligaciones para poder contratar el underwriting.
Pero a nuestro criterio, existirdn otros requisitos
circunstanciales que una empresa, con intencién
de que un Banco le prefinancie su emision, deberé
esmerarse por cumplir, como son, en primer lugar,
el estado econémico, el cual la hace o no atractivaa
los ojos de los inversionistas a los que el Banco
ofrecera sus titulos. En segundo lugar, que no sea
especialista en la colocacién de valores en el publico.
El cumplimiento de este requisito lo encontramos
bastante relativo, por cuanto aun cuando en la casi
generalidad de los casos el giro de una empresa no
es el de la colocacion de valores en el publico, st

habrin otras que teniendo un especial

(17) ARRUBLA PAUCAR, Jaime Alberto. Contratos Mercantiles. Bogota: Dike, 1992. p.239.
(18) Ibid.; p.547.
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conocimiento y dedicacién por dicha materia, si se
le presentaran necesidades de financiamiento, no
deberian verse impedidas de recurrir al
underwriting. Este serd el caso, por ejemplo, de las
sociedades agentes de bolsa.

Para finalizar, cabe sefialar que Jaime
Alberto Arrubla entiende que también podrén ser
parte activa, “aquellas empresas propietarias de
una cantidad importante de acciones o bonos en
otra compafifa que decidan acudir al underwriting
para colocar sus valores en el mercado”®”. No
encontra-mos, en principio, objecién a tal

afirmacion.

5.2  Elunderwriter.

Que es la corporacién que se compromete
a adquirir y colocar la emisién de titulos de la
empresa emisora en todo o en parte o simplemente
a procurar su colocacién. En tal sentido,
necesariamente, para asegurar el éxito de la
operacién, deberd ser una empresa con especial
conocimiento del mercado de valores.

Como vimos, para poder ser underwriter se
requiere estar facultado legalmente para mediar
entre la oferta y la demanda publica de dichos
titulos, y tener autorizacién para prefinanciar
emisiones. Pero, segtin Carlos Albero Ghersi,
también podréin serlo “(...)las personas fisicas o
juridicas si para ello no recurren a la captacién
publica de fondos, en tanto carecen de legitimidad
para realizar en forma habitual intermediacién
entre la oferta y la demanda de recuros
financieros®"”.

Consideramos dicha propuesta como
contraria a la naturaleza juridica del contrato de
underwriting, que como ya se expuso al inicio del
presente articulo, es bdsicamente bancaria, es decir
que goza de caracteristicas propias, entre las que
figura como una de las méds importante la
intervencién de una entidad financiera o bancaria.

ARRUBLA PAUCAR, Jaime Alberto. Op.cit.; p.220.
GHERSI, Carlos Alberto. Op.cit.; p.544.
ARRUBLA PAUCAR, Jaime Alberto. Op.cit.; p.226.

México D.E, No.23, 1994. p.88.

En tal sentido, la propuesta esgrimida por el sefior
Ghersi seria un contrato atipico, diferente al
contrato de underwriting.

Finalmente, dependiendo de la cuantia que
el underwriter debera prefinanciar, éste vera la
necesidad de formar sindicatos de underwriters, con
una doble finalidad: no perder la oportunidad de
prefinanciar una emisién cuantiosa (lo cual le
generard excelentes ganancias) y compartir el riesgo
de la operacién. Generalmente, existe un lider quien
se encargard de escoger a los demds underwriters
quelo acompafiardn en la ejecucion de la operacién.
El lider conjuntamente con los underwriters que
haya elegido firmardn un convenio de
participacion. Segun Jaime Alberto Arrubla, “(...)
los underwriters se obligan sélo mancomuna-
damente y no solidariamente respecto a la compra
de la emisi6n®”, Este sindicato tinicamente se crea
con la finalidad especifica de prefinanciar una
determinada emisién de titulos, por lo que se

disolverd una vez se distribuyan las ganancias.

6 Adopcion del contrato de underwriting
por el sistema juridico romanista.

Con el fin de mejorar las instituciones propias
o llenar vacios en su orden juridico, los paises
incorporan sistemdticamente a su ordenamiento
juridico ciertas instituciones fordneas. Pero muchas
veces la incorporacién no resulta sencilla, porque
para efectuarla no s6lo se requiere el estudio de la
legislacion, fuente de primordial importancia pero
s6lo parcial, sino ademds de la evolucién histérica
de las sociedades, la jurisprudencia de los tribunales
y la doctrina de los autores. “En los paises del
common law, en particular, algunas de las
instituciones mas significativas no fueron
desarrolladas por la legislacién sino por la
costumbre, que luego vendria a ser recogida por la
jurisprudencia y, en ocasiones, por la ley'*?”.

BATIZA, Rodolfo. La adopcion de instituciones juridicas ajenas y el derecho comparado. El caso especial del fideicomiso en México. En: Juridica.
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En tal sentido, al adoptarse el contrato de
underwriting, contrato de origen anglosajén, serfa
limitado y hasta negligente tomar dicha figura sin
considerar todo el trasfondo juridico y cultural que
la respalda. Las dificultades que se dan al adoptarse
figuras extranjeras justamente radican en que en
muchos casos se pretende trasladar legislacién ex-
tranjera sin mayor esfuerzo que el de la traduccién.

Por otro lado, se debe considerar que al ser el
contrato de underwriting uno de naturaleza
bancaria, cuenta con caracteristicas propias, entre
las que destaca la importancia que en esta rama del
Derecho se le otorga a los usos y las practicas, por
cuanto los bancos tienen la necesidad de resolver
los problemas diarios de la manera mads practica y

beneficiosa para su negocio y para el cliente.

Con el fin de mejorar las
instituciones propias o llenar
vacios en su orden juridico, los
paises incorporan
sistematicamente a su
ordenamiento juridico ciertas
instituciones foraneas. Pero
muchas veces la incorporacion
no resulta sencilla (...).

Hemos traido a colacién dicha caracteristica,
por cuanto consideramos que al margen de la
adopcién de la figura extranjera, es necesario
resaltar la importancia que tendrd la préictica
comercial en el desarrollo de dicha figura. Es decir,
que debemos tener siempre presente que el Derecho
se adecua a la realidad y no viceversa. Ademas, en
el caso especifico del contrato de underwriting, al
basarse éste en el sistema anglosajon, tendrd una
serie de instituciones que o no existen en nuestro
ordenamiento, como es la propiedad relativa, o van
en contra de instituciones de nuestro ordena-

miento, como son el derecho de suscripcién

1979. p.265.

preferente y la prohibicién de emitir acciones bajo
la par. Por lo que a la préctica comercial y bancaria
respecta, éstas tendrdn un papel preponderante en
limar asperezas entre las instituciones de dichos
sistemas juridicos, adecuando las instituciones
“prestadas” alas propias, y adoptando, en la medida
delo posible, otras que no se encuentren en directa
disonancia con nuestro ordenamiento.

Finalmente, en cuanto a la tipificacién de los
contratos bancarios, Manuel Araya esgrime ciertas
razones por las que dicha tarea se dificulta en lo
que respecta a la materia financiera, ya que, segtin
él, ésta “se destaca por su riqueza y versatilidad, y
tal vez por ello no sea posible fijar su contenido en
normas juridicas de general aceptacion®”. Cabe
indicar que, en todo caso, la tipificacion del contrato
de underwriting, asi como la de cualquier otra figura
fordnea, deberd realizarse en virtud al
desenvolvimiento paulatino del que haga gala la
préctica juridica y bancaria.

En tal sentido, apostamos mds por una
tipificacion social que legal, con lo que se obtendrd,
seglin nuestra forma de ver las cosas, un desarrollo
mads natural del contrato de underwriting y de
cualquier otra figura fordnea que se adopte. Es
necesario resaltar que dicha postura no margina la
tipificacién legal, en todo caso la toma en cuenta,
pero con ciertas atingencias: que en un primer
momento dicha tipificacién legal se limite
unicamente a determinar el objeto del contrato, y;
en un segundo momento, una vez ya desarrollado el
contrato por la practica bancaria, que se pase a
tipificar de manera mds detallada su naturaleza
juridica y su contenido, sin pretender regular
absolutamente todos los supuestos, por cuanto seria
contraproducente para el desarrollo posterior de éste.

7 Legislacion nacional sobre el
underwriting.

Actualmente la Ley del Sistema Financiero y del

Sistema de Seguros y Orgédnica de la Superintenden-

(23) ARAYA, Miguel Carlos. Tipificacién de los Contratos Bancarios. En: Revista del Derecho Comercial y de las Obligaciones. Buenos Aires, afio XII,
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cia de Banca y Seguros, Ley No0.26702 (en adelante
la Ley), contempla en su articulo 221 inciso 37,
como una operacion realizable por las empresas (se
definen mds adelante), la de “suscribir transitoria-
mente (el resaltado es nuestro) primeras emisiones
de valores con garantias parcial o total de su
colocacion”.

En primer lugar, cabe aclarar que segun el
Anexo-Glosario de la Ley, “empresas” serdn las
empresas del sistema financiero y de seguros
autorizadas a operar en el pais.

En segundo término, indicar que se respeta la
caracteristica primordial del contrato de
underwriting: la rapida transmisién de los valores
por parte del underwriter. La primera pregunta que
se nos viene a la cabeza es si es suficiente la palabra
transitoriamente para entender el establecimiento
de una propiedad relativa diferente a la propiedad
civil. Consideramos que si, por cuanto si no fuera
asi, en primer lugar se estaria yendo en contra de
esta caracteristica antes citada, pero ademads porque
la introduccién de tan trascendente palabra, para
este caso, no puede ser casual.

Por otro lado, se limita el campo de accién de la
operacién de underwriting a primeras emisiones,
punto éste que se ha desarrollado en el presente
trabajo, concluyendo que no encontrabamos
asidero juridico para negar la posibilidad de realizar
dicha operacién con valores en circulaciéon. En todo
caso, asumimos que ha sido una opcién legislativa.

Finalmente, creemos que el gran acierto de esta
disposicion es haber establecido como tnica
modalidad del contrato de underwritingala de “en
firme”. No olvidemos que en el presente trabajo,
dicha modalidad del contrato antes mencionado
fue considerada como la tnica posible, por cuanto
revestia todas las caracteristicas fundamentales de
tal figura contractual. Entendemos que cuando
indica que las garantias de su colocacién serdn total
o parcial, se estd refiriendo a las subcategorias de la
modalidad antes mencionada.

Dicha disposicién tiene su origen directo en el

articulo 247 inciso ¢ del ya derogado Decreto
Legislativo No.770. Pero dicha disposicién no fue
la primera en referirse, siempre de manera indirecta,
al contrato de underwriting. Efectivamente, el
antecedente mas remoto lo encontramos en el
Decreto Supremo No.187-70-EF, Reglamento del
Decreto Ley No.18302, cuyo articulo 47 inciso ¢
sefalaba que “la oferta publica de valores podra
efectuarse a través de personas que operen en el
mercado mobiliario y tomen para si y para colocarla
en el publico una primera emisién de valores o que,
encargados de su colocacién al publico, garanticen
al emisor la colocacién de la parte convenida o de
la totalidad de la emisién dentro de los plazos y
condiciones pactados”. Dicho decreto fue
posteriormente derogado por el Decreto Supremo
No.576-84-EFC.

Cabe indicar, finalmente, que las cajas rurales
de ahorro y crédito vienen utilizando el
underwriting para la obtencién de asistencia
financiera, de acuerdo a lo dispuesto por los
Decretos de Urgencia Nos.048-95y 024-96,y de la
Resolucién Ministerial No.380-96-AG.

8 Problematica de la adopcién: choque
con instituciones de nuestro ordena-
miento.

Cuando, en el desarrollo de este trabajo,
analizamos la naturaleza juridica del contrato de
underwriting, emitimos la opinién que la dnica
modalidad que nosotros considerabamos como
contrato de underwriting, era la del compromiso
en firme, ya que como aseveramos anteriormente,
ésta cumplia con todas las caracteristicas que debe
contener dicho contrato y que bdsicamente son las
siguientes: financiacidn total o parcial por parte del
underwritera través de la inmediata suscripcion de
los titulos emitidos por una empresa necesitada de
capitales.

Dentro de dicho contenido, aparecen ciertos

elementos constituyentes que podrian generar
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ciertos problemas para su adopcién por parte de

nuestro sistema juridico.

8.1  Suscripcién de acciones y
condicionamiento de su venta.

Al analizar las normas regulatorias del
contrato de underwriting en el ordenamiento
peruano, pudimos apreciar la exigencia de la Ley a
las “empresas” de suscribir “temporalmente” los
titulos. Asimismo, la doctrina consultada coincide
en que una de las caracteristicas de dicho contrato
radica en el compromiso asumido por la empresa
de colocar los valores en el publico.

Por otro lado, no se descarta la idea que la
empresa emisora podra tener interés en determinar
el destino de tales titulos, porque desea que los
suscriptores sean inversionistas especializados en
el negocio que configura su objeto social y/o porque
considera que los suscriptores deben tener una
situacién financiera y econémica aceptable, entre
otras razones.

En tal sentido, subyace a la naturaleza del
contrato de underwriting el condicionamiento del
derecho de propiedad del cual goza el underwriter.
En pocas palabras, para configurar el contenido del
contrato de underwriting es necesario poder limitar
el derecho de propiedad del underwriter, quien
siendo propietario deberd transmitir sus titulos en
un tiempo establecido, y muchas veces a
destinatarios indicados por la empresa emisora.

El articulo 882 del Cédigo Civil indica que
no se puede establecer contractualmente la
prohibicién de enajenar, salvo que la ley lo permita.
En tal sentido, se podria sostener que en el caso del
contrato de underwriting no se prohibe la
transmisién de los titulos, porque finalmente, aun
cuando se condicione dicha transmisién no se la
esta prohibiendo. Sin embargo, el simple hecho de
establecer condiciones a la transmisidn, significa
prohibir parcialmente la enajenacién, ya que el
underwriter se encontraré prohibido de transmitir

los titulos en el tiempo que considere mds

conveniente o que en todo caso le venga a bien
decidir; lo mismo sucederia con el condicio-
namiento en relacién a los destinatarios de la
transmisién, ya que la prohibicién recaerfa sobre
las personas que no han sido indicadas por la
empresa emisora como destinatarios.

Dicha interpretacién traerd como consecuen-
cia directa que el underwriter,aun cuando se obligue
contractualmente a transferir de acuerdo a las
indicaciones de la empresa emisora, podra no
hacerlo, y aun cuando incurra formalmente en
incumplimiento contractual, el underwriter podra
alegar la disposicién legal antes mencionada. En
pocas palabras, ;qué mecanismos de presién puede
utilizar la empresa emisora para que el underwriter
cumpla con su compromiso contractual de trans-
mitir los titulos en un plazo y a destinatarios
determinados, si de acuerdo a nuestro sistema
juridico, ya no serfa propietario de tales acciones?
Esta situacién desnaturaliza de manera directa al
contrato de underwriting.

Este problema no se presenta en los Estados
Unidos de Norteamérica, lugar de origen del contrato
materia del presente trabajo, porque en dicho pais el
common law distingue diferentes graduaciones de
propiedad, cabiendo la posibilidad de encontrar en
algunos casos bienes con dos propietarios, sin llegar
atener la condicién de copropietarios. Esto es lo que
se conoce como freehold estates y estates less than
freehold. Dentro de la primera categoria se incluyen
al fee simple y al fee tail, y dentro de la segunda
encontraremos a los estates for life y los estates for
years. Dichas categorias aluden al derecho de
propiedad en diferentes graduaciones.

En la primera categorfa se habla de
inmuebles de propiedad de dominio absoluto por
parte del propietario. Y las subcategorias justamente
son modalidades de dicha propiedad, asi tenemos
que el fee simple serd en principio el simple dominio,
pero para su desarrollo se tendra que recurrir a su
vez a una clasificacién, que incluye entre otras al
fee simple absolute (pleno dominio), al fee simple



Contrato de Underwriting

conditional (dominio condicionado) y al fee simple
defeasible (dominio sobre un inmueble sujeto a
condicién resolutoria). Y por otro lado, el fee tail
que viene a ser el dominio heredable limitado a
ciertos herederos.

En cuanto a la segunda categoria, la doctrina
ha establecido cierta analogia con el derecho de
usufructo, en sus distintas modalidades: sucesivo,
vitalicio (estates for life), condicional y a término
(estates for years).

En todo caso, cabe sefialar que el fee simple
conditionalle otorgaria un derecho incuestionable y
de plena oposicién a la empresa emisora, con lo que

no se desnaturalizard el contrato de underwriting.

8.2 Derecho de suscripcién preferente.

Dicho derecho se basa en el valor patrimo-
nial del que goza, el cual se puede visualizar de
manera clara en los casos en que el accionista no
ejerce su derecho de preferencia, perdiéndolo en
favor de quien si lo hace, sin recabar beneficio
alguno y afectando su posicién por la emisién de
nuevas acciones. Este hecho provocard una
disminucién en el porcentaje accionario, lo que a
su vez originard que al accionista se le reduzcan
ciertos derechos que se derivan de la tenencia de
cierto niimero de acciones, como puede ser el caso
de los supuestos siguientes establecidos en la Ley
General de Sociedades: el articulo 117 se requiere
un ntimero de acciones que representen el 20% del
capital social suscrito para exigir notarialmente la
convocatoria a junta general de accionistas; el
articulo 181 establece que se requerird del 33% para
que los accionistas puedan ejercitar directamente
la accién de responsabilidad contra los directores;
el articulo 227, que indica que para poder exigir
que los estados financieros se sometan a auditoria
externa o para exigir investigaciones especiales
sobre aspectos especificos de la gestién social se
requerird del 10%; etc.

Segin Hundskopf, adicionalmente existe “un

Lima, No.19, 1986. p.30.

(25) GHERSI, Carlos Alberto. Op.cit.; p.544.

factor de equidad que es determinante, ya que los
accionistas originales aportaron capital y esfuerzo a
la sociedad y asumieron riesgos que ya no correrdn
los accionistas nuevos. Por ello, de ser necesaria para
la sociedad una emisién accionaria, es justo (el
resaltado es nuestro) que el accionista original tenga
preferencia en la suscripcion de tales acciones (...)#”,

En todo caso, la Ley General de Sociedades,
reconociendo tal valor patrimonial, establece que
dicho derecho no puede ser suprimido ni por
disposicién del estatuto social ni por acuerdo de
junta general de accionistas. Lo que significa que el
accionista por su propia voluntad podra renunciar,
pero no lo podrén hacer renunciar.

Esta circunstancia afecta directamente una
de las caracteristicas fundamentales del contrato de
underwriting: la libre transmisiéon de los titulos
emitidos por la empresa emisora al underwriter. En
todo caso, ante esta circunstancia la utilizacién del
underwriting se derivaria a sus modalidades de
“mejor esfuerzo’, las cuales como ya hemos indicado,
no son en estricto contratos de underwriting,
trayendo como efecto inmediato la desnaturalizacién
de la figura.

Sobre el particular, la doctrina se ha mani-
festado de manera diferente, es decir que no existe
consenso en que el derecho de suscripcion preferente
detentado por los accionistas originales sea un
obstdculo para el desarrollo de la operacién de
underwriting. As{ tenemos a Carlos Alberto Ghersi,
quien indica que “en ningun caso se debe obviar la
posibilidad de que la emision de acciones pueda ser
suscrita por los propios accionistas (...), los que no
pueden quedar postergados o perjudicados por el
contrato de underwriting®”. En la misma linea,
Garcia Cuerva, citado por Ghersi, sostiene que “no
sucede en nuestro derecho lo que en otras legislacio-
nes, donde se reconoce expresamente la posibilidad
de la intermediacién de un banco o una entidad de
crédito para la suscripcion directa de todas las
acciones, obligandose ala entidad financiera a ofrecer

(24) HUNDSKOPF EXEBIO, Oswaldo. Negociabilidad de los derechos de suscripcion preferente. En: Revista Peruana de Derecho de la Empresa.
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posteriormente a los socios la adquisicién de las
acciones en forma preferente®®”,

En cambio, en una posicién contraria, Linares
Bret6n, esta vez citado por Ernesto Eduardo Martorell,
indica que “serd suficiente convenir que la posterior
colocacién deberd hacérsela ofreciendo en primer
término a aquéllos accionistas en las condiciones
estipuladas en el estatuto, y una vez ejercido el derecho,
las acciones que no hubieren sido tomadas por ellos
quedarén libres para la colocacion publica®”.

Finalmente,’y en una posicién conciliadora
Martorell propone la “posibilidad de colocar
provisionalmente las acciones en un grupo
financiero, el cual se obligue a ofrecer las acciones
con el mismo precio de suscripcién (salvo la
compensacién de los dividendos, intereses y
comisiones), a los antiguos accionistas®”.

Cabe destacar, que el mismo Martorell
concluye ante esta problematica, que por ahora, “el
underwriting sélo funcionaria en la medida en que
los propios accionistas declinen autofinanciarse, y
dejen de suscribir ellos mismos toda la emisién
accionaria que se apruebe!®”,

Consideramos por lo antes visto, que el
derecho de suscripcién preferente no significa
necesariamente un obstaculo, ya que si partimos de
la premisa que la empresa requiere de capitales para
su financiamiento, y dichos capitales no pueden ser
proporcionados por sus accionistas, el contrato de
underwriting no ird en desmedro de estos dltimos,
sino en favor de la empresa, por lo que no
encontramos razén alguna para su negativa a
renunciar a su derecho.

En todo caso, una posible solucién a tal
problema, pero que encareceria la operacion, seria
la emisidn de certificados de suscripcion preferente,
que contienen su derecho de suscripcién preferente,
por parte de la empresa emisora a favor de los accio-
nistas originales y su posterior venta por parte de
éstos al underwriter, quien finalmente podr4 suscribir

(26) Ibid.; p.545.

(27) MARTORELL, Ernesto Eduardo. Op.cit.; p.515.
(28) Ibid.; p.516.

(29) Ibid.; p.517.

(30) VILLEGAS, Carlos Gilberto. Op.cit.; p.688.

sin obstéculo alguno las acciones emitidas por la

empresa emisora interesada en el financiamiento.

8.3 Emision de acciones bajo la par.
Elarticulo 84 de la Ley General de Sociedades
prohibe la emisién de acciones por debajo de su valor
nominal. Segtn lo indica Carlos Gilberto Villegas,
esta posibilidad se encuentra “generalmente
prohibida por los fraudes que permite y la afectacién
al principio de intangibilidad del capital social®”.
En todo caso, no podemos dejar de recono-
cer a la emisién de acciones bajo la par como uno
de los mecanismos que se utilizan en la operacién
de underwriting para que el underwriter obtenga
una ganancia, siempre considerando ala modalidad
“en firme” como la tnica valida para configurar el
contenido minimo del contrato de underwriting.
Pero analicemos la razén porla cual en el caso
de la operacion de underwriting se puede preferir en
ciertos casos que la emision se realice bajo la par.
Cuando el underwriter suscribe las acciones en firme,
asume el riesgo de la transaccién, es decir que la tinica
forma en la que él se verd beneficiado con dicha
adquisicién seré con la inmediata colocacién en otros
destinatarios. Pero dicha colocacién, para que tenga
sentido, debera genefarle un beneficio econémico
directo. En tal sentido el underwriter tendra que
colocarlas a un precio mayor de aquél por el cual las
adquirié, lo que significa que tiene dos posibilidades:
silas acciones fueron emitidas por su valor nominal,
tendré que venderlas a un mayor precio de mercado,
pero ;qué sucede si el precio de mercado se reduce
durante la operacién de underwritinga un valor igual
al de su valor nominal o atin menor que éste? Esen
estas circunstancias que la emisién de acciones bajo
la par adquiere utilidad, ya que el riesgo del
underwriter se reduce ostensiblemente. Desgraciada-
mente, ante la prohibicién expresa de la emision bajo
la par, se reducen las posibilidades de contratacién

de la figura materia del presente trabajo. B



